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Voorwoord 
Nadat ik mijn opleiding tot Professional Master of Financial Control had afgerond bij de Open 
Universiteit, werd mij de kans geboden om ook de opleiding Master of Science in Management af te 
ronden.  
 
Na het lezen van het boek „Schade & schande: Lessen uit de zaak-Ahold‟ had ik een globaal idee 
waar mijn interesse lag met betrekking tot het afstudeervoorstel. Daardoor wist ik dat ik wilde 
afstuderen in de internationalisering van corporate governance. Dit werd voornamelijk veroorzaakt 
door de opmerking van dhr. Van de Poel: “Het bleek niet alleen dat er grote verschillen waren tussen 
ondernemingen, maar ook dat deze samenhingen met lokale regels, gebruiken en wetten. Dat was op 
zich misschien niet opmerkelijk, maar er bleek ook een positief verband te bestaan tussen de kwaliteit 
van corporate governance en enkele cruciale financiële resultaten.” Hieruit concludeerde ik dat indien 
corporate governance serieus genomen wordt door organisaties, dit voordelen op kan leveren voor 
ondernemingen. 
 
Mijn dank gaat uit naar de Open Universiteit die met regelmaat afstudeerkringen organiseert, waar 
elke keer inspiratie en kennis opgedaan kon worden. Mijn dank gaat ook uit naar mijn 
scriptiebegeleidster, Patricia Castelijn, voor haar ideeën en haar snelle reacties. 
 
Daarnaast wil ik nog een aantal mensen bedanken. Tiny en Saskia Vinke voor de taalkundige 
ondersteuning, Peter Keuren voor de controle op een groot gedeelte van de vertalingen vanuit het 
Engels naar het Nederlands, Peter Marteijn voor zijn commentaar en Joris Vos, mijn man, die veel 
„leuke-dingen-samen-doen-tijd‟ heeft moeten inleveren. Ook gaat mijn dank uit naar mijn werkgever, 
Desch Plantpak B.V., die me de ruimte gaf om de kringbijeenkomsten bij te wonen en vrije dagen op 
te nemen voor extra studie uren. 
  
Dit scriptietraject was erg interessant om te doen en ben erg dankbaar voor de kansen die ik gekregen 
heb.  
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Samenvatting 
Diverse wetenschappelijke artikelen tonen aan dat kwaliteit van corporate governance van groot 
belang is. Goede corporate governance heeft een positief effect op resultaten van organisaties en hun 
investeringsgedrag. Dit heeft een positief effect op de nationale en internationale kapitaalmarkt. 
Goede corporate governance is dus een voorwaarde voor duurzame groei en welzijn. 
 
In Europa heeft elk land zijn eigen corporate governance codes. Dit is lastig voor de vergelijking van 
(gelijksoortige) bedrijven. Het verhogen van de vergelijkbaarheid van de verschillende corporate 
governance codes zal een positief effect hebben op de Europese kapitaalmarkt, omdat hierdoor het 
vertrouwen van de investeerders hersteld wordt, de rechten van aandeelhouders versterkt worden, de 
markten transparanter en efficiënter worden en bedrijfsfalen voorkomen wordt. Ondanks de voordelen 
van harmonisatie van de verschillende corporate governance codes is dit in de praktijk lastig, omdat 
regelgeving vastgelegd is in bijvoorbeeld wetten en regelgeving en de vele betrokken partijen. . 
 
De kwaliteit van corporate governance is echter niet direct meetbaar. Hierdoor zullen er aannames 
gedaan moeten worden. Kwaliteit in dit onderzoek wordt gelijk gesteld aan naleving van de 
regelgeving met betrekking tot commissies van de lokale corporate governance ten opzichte van de 
OECD code en de naleving van de banken ten opzichte van de lokale corporate governance code.  
 
Omdat Europa of de EU als geheel een te groot onderzoeksveld is, wordt een beperkt aantal landen 
onderzocht, namelijk Duitsland, Engeland en Portugal. De onderzoeksvraag van deze scriptie luidt als 
volgt: “Wat is het verschil in de kwaliteit, zowel regelgeving als naleving, met betrekking tot de lokale 
corporate governance codes van Engeland, Duitsland en Portugal?” 
 
Uit dit onderzoek is gebleken dat de Engelse corporate governance code de meeste aanbevelingen 
van de OECD-code volgt en dat de Portugese corporate governance code erg algemeen en beperkt is 
opgesteld. Een mogelijke verklaring is dat Portugal, in vergelijking met Engeland en Duitsland, zijn 
corporate governance code laat is gaan ontwikkelen. Mogelijke andere invloeden zijn de cultuur van 
een land en de eigendomsstructuren van de organisaties in het desbetreffende land. 
 
Er is geen sprake van synergie tussen Engeland, Duitsland en Portugal. De corporate governance 
codes komen hiervoor onvoldoende overeen (overeenkomst is in alle gevallen kleiner dan 50%). 
 
Zowel Engeland als Duitsland scoren erg hoog op de kwaliteitsmeting met betrekking tot de lokale 
corporate governance regelgeving. Engeland scoort nog iets beter dan Duitsland, maar dit is geen 
groot verschil. Portugal daarentegen scoort erg laag, in vergelijking met Engeland en Duitsland. 
Portugese banken voldoen geen van alle aan de corporate governance code met betrekking tot de 
publicatie van de individuele beloningen van bestuurders. 
 
Het totale resultaat van dit onderzoek is dat Engeland het hoogste scoort op kwaliteit, gevolgd door 
Duitsland. Portugal heeft de laagste kwaliteitsscore.  
 
Mogelijke oorzaken van de verschillen liggen in: 
 Wanneer is de corporate governance code voor het eerst ontwikkeld 
 Wettelijke verankering van de corporate governance code  
 De cultuur van het land en de eigendomsvarianten van de organisaties aldaar 
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 Hoofdstuk 1: Inleiding 
§1.1 Algemeen 
Corporate governance wordt steeds belangrijker (Gregory, 2002). Corporate governance komt voort 
uit de scheiding tussen eigendom en beheer (Zattoni, 2008). Er is reeds veel onderzoek gedaan naar 
corporate governance (bijvoorbeeld: De Nicolò, 2006, Van den Berghe, 2003, Ivaschenko, 2008, 
Berglöf, 2005, Aggarwal, 2007, Bohren, 2008, Zattoni 2008) en naar (oorzaken van) 
bedrijfsschandalen als Enron (Henderson, 2009) en Ahold (Van de Poel, 2006).  
 
Bedrijfsschandalen hebben de noodzaak van internationale consistente regelgeving duidelijk gemaakt. 
De doelstelling is door middel van corporate governance regelgeving het vertrouwen van de 
investeerders herstellen en bedrijfsmislukkingen voorkomen (Schaub, 2005).  
 
De meeste landen hebben hun eigen corporate governance code(s). Hierbij worden verschillende 
uitgangspunten gehanteerd, onder andere over de positie die de belanghebbende in de corporate 
governance code inneemt. In de ene code staat de aandeelhouder als belanghebbende centraal, in 
een andere code zijn leveranciers, werknemers, klanten, sociale bewegingen nevengeschikte 
belanghebbenden (Gregory, 2002). Daarnaast zijn er volgens Clarke (1998) drie verschillende 
theorieën hoe omgegaan kan worden met de scheiding van eigendom en bestuur, hetgeen ook 
doorwerkt in corporate governance regelgeving.  
§1.1.1 Definitie corporate governance 
Zowel nationaal als internationaal is de regelgeving verschillend met betrekking tot corporate 
governance. Veel landen hebben een eigen definitie van corporate governance en er zijn alleen al 
binnen de EU ongeveer veertig verschillende corporate governance codes. (Davies, 2003) 
 
Er zijn veel definities en omschrijvingen van corporate governance. Hier wordt een niet-limitatieve 
beschrijving van een aantal definities gegeven. Een aantal definities van corporate governance: 
 Definities die zich richten op verantwoording en invloed (Commissie Peters, 1997, Goergen, 2007, 
Shleifer en Vishny, 1997). “Governance means management and power, responsibility and 
influence and accountability and supervision. In this respect integrity and transparency play an 
important part.” (Commissie Peters, 1997). 
 Definities die zich richten op efficiëntie (Van Den Berghe, 2003). Volgens Van Den Berghe moet 
corporate governance voorzien in structuren en processen welke het mogelijk maken voor een 
organisatie om zijn strategie efficiënt nastreven en van daaruit zijn prestaties verbeteren.  
 Definities die zich richten op efficiëntie in combinatie met verantwoording (Financial Reporting 
Council, 2006). “Good governance is a tool that can improve the board's ability to manage the 
company effectively as well as provide accountability to shareholders”.  
 Definities die zich richten op de relatie tussen belanghebbenden en organisaties (Hall, 2001). 
Volgens Hall is corporate governance een aspect van de relatie tussen organisaties en 
verschaffers van het externe vermogen.  
 De definitie van de OECD (2004), waarin een aantal van bovenstaande kernbegrippen zijn 
opgenomen. “Corporate governance is one key element in improving economic efficiency and 
growth as well as enhancing investor confidence. Corporate governance involves a set of 
relationships between a company‟s management, its board, its shareholders and other 
stakeholders. Corporate governance also provides the structure through which the objectives of 
the company are set, and the means of attaining those objectives and monitoring performance are 
determined.” 
 De algemeen geaccepteerde definitie van corporate governance is de definitie van Shleifer en 
Vishny (1997): “Corporate governance deals with the ways in which suppliers of finance to 
corporations assure themselves of getting a return on their investment”. Deze definitie is door de 
OECD, de Wereldbank, EASD en de Europese commissie geadopteerd (Goergen, 2007). Shleifer 
en Vishny rechtvaardigen de focus op de aandeelhouder als belanghebbende, omdat 
aandeelhouders meer gebonden zijn aan een organisatie en leveranciers en werknemers minder 
sterk. Aandeelhouders zullen in het geval van faillissement waarschijnlijk hun investering verliezen 
en zijn daarom sterker gebonden aan een organisatie. Goergen vindt deze focus op de 
aandeelhouder als belanghebbende niet gerechtvaardigd wanneer werknemers en leveranciers 
investeringen doen welke vooral nuttig zijn voor de organisatie waar ze werken respectievelijk aan 
leveren en waardoor hun eigen marktwaarde voor andere organisaties vermindert. Volgens La 
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Porta (2000) is het systeem, dat gebaseerd is op de aandeelhouders als belanghebbende, echter 
superieur omdat het de kleinere aandeelhouders beter beschermt. 
 De definitie volgens J. Wolfensohn: “Corporate governance is about promoting corporate fairness, 
transparency and accountability”. Deze definitie sluit het beste bij de onderzoeksvraag aan. 
§1.1.2 Belang van corporate governance 
Het belang van corporate governance volgens de OECD (2009):“Good corporate governance is key to 
the integrity of corporations, financial institutions and markets, and central to the health of our 
economies and their stability”. 
 
De corporate governance code van Engeland (2006) geeft het belang van goede corporate 
governance als volgt aan: “Essential to the effective operation of a free market, which enables wealth 
creation and freedom from poverty.” 
 
Ondanks dat de OECD zich voornamelijk richt op landen die democratie en markteconomie steunen 
(zie „§2.4 Corporate governance in Europa‟), kan hun definitie van het belang van corporate 
governance ook gebruikt worden voor landen die democratie en markteconomieën niet steunen. 
Engeland stelt dat corporate governance essentieel is voor een vrije markt en doet geen uitspraken 
over gesloten markten of gemengde markten. 
 
Corporate governance kan in een organisatie voor duurzame groei en welzijn zorgen (van den 
Berghe, 2003) door: 
 Meer en efficiënter investeren waardoor een hogere kapitaalproductiviteit gerealiseerd wordt (Van 
den Berghe, 2003, Bohren, 2008) 
 Lagere kosten van kapitaal door een lager risico voor investeerders en andere belanghebbenden 
(Van den Berghe, 2003) 
 Hogere operationele prestaties (Van den Berghe, 2003), 
 Efficiëntere strategie nastreving (Van den Berghe, 2003) 
 
Dit is in het belang van de investeerders, want dit leidt tot een hogere marktwaardering van de 
onderneming (Van den Berghe, 2003, Goergen, 2007, Aggarwal, 2007, De Nicolò, 2006), hogere 
rendementen en lagere risico‟s (Van de Poel, 2006). Daarnaast is bij goede corporate governance een 
kleinere kans op een hoge mate van earningsmanagement (Chtourou, 2007). 
 
De lokale markt wordt hierdoor sterker. Daarnaast zorgt corporate governance voor een verbetering in 
de lokale kapitaalmarkt door een betere bescherming van kleine investeerders (Iorgova, 2008). 
 
Op globaliserend niveau zal, wanneer corporate governance geharmoniseerd wordt tussen de regio‟s, 
de vergelijkbaarheid van hun (potentiële) portfolio voor investeerders toenemen. Hierdoor kunnen 
investeerders een betere risicovergelijking maken van hun investeringsvoorstellen. Dit is gunstig voor 
de gehele regio, bijvoorbeeld een Europese Unie, omdat bij een betere vergelijkbaarheid, de 
kapitaalmarkt aantrekkelijker wordt voor investeerders. Goede corporate governance is dus een 
voorwaarde voor duurzame groei en welzijn (Van den Berghe, 2003). 
 
Op dit moment is de vergelijking van deze gelijksoortige bedrijven nog lastig, omdat in Europa 
verschillende corporate governance codes met verschillende uitgangspunten worden gehanteerd. Dit 
heeft tot gevolg dat dezelfde soort bedrijven, in verschillende landen, aan verschillende regelgeving 
moet voldoen. Wanneer de Europese corporate governance codes geharmoniseerd zijn, is de 
vergelijkbaarheid van gelijksoortige bedrijven vergroot. Deze tendens heeft zich al ingezet (Iorgova, 
2008). Dit onderzoek beoogt het leveren van meerwaarde in dit proces van harmonisatie door:  
1. het verhogen van het kennisniveau over de verschillende corporate governance codes 
2. het vergelijken van het effect van de corporate governance codes op de kwaliteit van de corporate 
governance van verschillende landen. 
§1.2 Aanleiding tot het onderzoek  
De interesse voor dit onderzoek is gewekt door het bedrijfsschandaal van Ahold (Van de Poel, 2006). 
Uit een vonnis blijkt dat de heer Fahlin (een van de leden van de Raad van Commissarissen en lid van 
de auditcommissie) de managementletters niet (volledig) heeft gelezen, terwijl dit tot een van de 
belangrijkste taken van de auditcommissie behoort (vonnis 22 mei 2006). Dat maakte voor mij de 
corporate governance en de structuur van auditcommissie interessant.  
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Er zijn veel artikelen geschreven over corporate governance. Een aantal van deze artikelen gaan over 
de ontstaansredenen van de verschillen in corporate governance en over de verschillen in 
uitgangspunten in corporate governance (Nobes, 1998, Gregory, 2002, D‟Arcy, 2001), een aantal 
artikelen betreffen de theorieën hoe met corporate governance omgegaan kan worden (Clarke, 2004), 
weer andere onderzoeken gaan over het meten van de kwaliteit van corporate governance (Ettredge, 
2008, Bohren, 2008, De Nicolò, 2006). 
 
Volgens Schaub (2005) en Zattoni (2008) hebben bedrijfsschandalen de noodzaak van internationale 
consistente regelgeving duidelijk gemaakt. Iedereen wil door corporate governance regelgeving het 
vertrouwen van de investeerders herstellen en bedrijfsfalen voorkomen. Het harmoniseren van de 
corporate governance is van invloed op de mobiliteit van investeerders en op de financiering van 
organisaties. Verdere integratie is nodig om een sterkere EU kapitaalmarkt te kunnen opbouwen. 
(Iorgova, 2008).  
 
De druk van onder andere de kapitaalmarkt voor globalisatie zorgt er voor, dat de lokale corporate 
governance systemen convergeren naar het dominante internationale corporate governance systeem. 
De integratie van financiële markten en de druk van angelsaksische institutionele investeerders 
vormen de corporate governance van grote bedrijven in elk land. Dit vergroot de bescherming van de 
rechten van de aandeelhouders, bevordert de creatie van een onafhankelijkere en actievere Raad van 
Bestuur, en begunstigt de ontwikkeling van meer transparante en efficiënte financiële markten. 
Daarnaast creëren de krachten van globalisatie concurrentie tussen de verschillende 
bestuurssystemen en verhogen de angst van de politieke elite over de effectiviteit van het nationale 
bestuursmodel. (Zattoni, 2008). 
 
Een sterkere EU kapitaalmarkt heeft een relatie met onder andere kwalitatief betere corporate 
governance. Kwaliteit kan op verschillende manieren gemeten worden. Een onderzoek richt zich op de 
inrichting van het bestuur (Chtourou, 2007), een ander onderzoek richt zich op de efficiency van 
investeringen (Bohren, 2008), weer een ander onderzoek richt zich op de naleving van de regelgeving 
met betrekking tot externe verslaggeving, het meten van earnings management en de meerwaarde 
van preferente aandelen (De Nicolò, 2006).  
 
Het onderzoek van Zattoni (2008) verzamelt de corporate governance codes, die ontwikkeld zijn aan 
het einde van 2005, en classificeert de codes naar rechtsstructuur van hun land (common law of civil 
law). Voor elke code analyseert het onderzoek het bereik (is de code alleen geldig voor 
beursgenoteerde bedrijven of is de code ook geldig voor niet-beursgenoteerde bedrijven), en de 
striktheid van de aanbevelingen.  
 
Dit onderzoek meet de kwaliteit van corporate governance door het beoordelen van de naleving van 
corporate governance codes en dan met name met betrekking tot commissies. Niet alleen de 
regelgeving zal worden onderzocht, maar ook de kwaliteit van de naleving in de landen. De kwaliteit 
van corporate governance is nog niet eerder wetenschappelijk op deze wijze benaderd. Daarom zal 
dit onderzoek relevante informatie opleveren voor de discussie met betrekking tot de harmonisatie van 
de corporate governance in Europa. Kwaliteit is moeilijk meetbaar en daarom zal in dit onderzoek een 
aantal aannames en keuzes gemaakt worden om kwaliteit op een valide en betrouwbare wijze 
meetbaar te maken. Door de kwaliteit te beoordelen op een aantal verschillende niveaus (op gelijke 
wijze waarop Zattoni (2008) de striktheid van de verschillende codes benadert) wordt kwaliteit zo 
zuiver mogelijk gemeten. 
Uit een artikel (Van den Berghe, 2003) blijkt, dat wanneer de kwaliteit van corporate governance 
binnen een land gemeten wordt, er ook een meting plaats moet vinden van de corporate governance 
regelgeving van een land. Van den Berghe geeft ook aan dat de meerderheid van de rating systemen
1
 
voornamelijk steunt op de corporate governance principles van de OECD. Dit is de reden waarom de 
OECD een belangrijke plaats in dit onderzoek inneemt en de regelgeving van de landen vergeleken 
worden met de regelgeving van de OECD. 
 
Volgens het onderzoek van Goergen (2007) is de kennis over de voor- en nadelen van de 
verschillende systemen van corporate governance relatief beperkt. Dit onderzoek is een verkennend 
                                                     
1
 Een rating systeem is een systeem waarbij producten, organisaties of overheden worden ingedeeld 
in een risicoschaal, variërend van laag naar hoog. 
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onderzoek welke een bijdrage wil leveren aan het kennisniveau over de verschillende corporate 
governance regelgevingen. Immers, de verschillen tussen diverse codes voor corporate governance 
kunnen gevolgen hebben voor de kwaliteit van corporate governance.  
 
Omdat Europa of de EU als geheel een te groot onderzoeksveld is, worden een beperkt aantal landen 
onderzocht, namelijk Duitsland, Engeland en Portugal. Duitsland en Engeland contrasteren erg sterk 
in hun regelgeving (Hall, 2001), al hebben ze hun eerste corporate governance code gelijktijdig 
uitgegeven (Cicon, 2010). Portugal heeft een afwijkende cultuur ten opzichte van de overige Europese 
landen. Deze afwijking betreft het publiceren van de beloningen van bestuurders (Van de Poel, 2006). 
 
De omvang van de onderzoeksopdracht noodzaakt tot verdere inperking van de populatie. Er is 
gekozen voor de inperking in sectoren (de sector banken zal onderzocht worden) en er is gekozen 
voor de inperking in de regelgeving van corporate governance (alleen de regelgeving met betrekking 
tot commissies zal onderzocht worden). 
  
Daarnaast zal het onderzoek zich ook richten op de globalisering van de Europese markt. Op welke 
wijze gaat een organisatie om met afwijkende regelgevingen wanneer een bedrijf bij meerdere 
beurzen is genoteerd? 
§1.3 Onderzoeksvraag 
De onderzoeksvraag van deze scriptie luidt: “Wat is het verschil in de kwaliteit, zowel regelgeving als 
naleving, met betrekking tot de lokale corporate governance codes van Engeland, Duitsland en 
Portugal?” 
 
De onderzoeksvraag zal beantwoord worden door middel van de volgende deelvragen: 
1. Wat is corporate governance?  
2. Wat wordt er verstaan onder de kwaliteit van de corporate governance? 
3. Wat is de kwaliteit van de lokale corporate governance regels met betrekking tot commissies? 
4. Wat zijn de verschillen en overeenkomsten met betrekking tot de lokale corporate governance 
regels met betrekking tot commissies? 
5. Wat zijn de uitkomsten van het onderzoek met betrekking tot het al dan niet voldoen aan de lokale 
corporate governance regelgeving? 
6. Waarin wijken organisaties af van de lokale corporate governance regelgeving? 
7. Hoe gaan organisaties om met tegenstrijdigheden in corporate governance regels als ze en in 
Duitsland, Engeland of Portugal aan de beurs zijn genoteerd en in andere landen? Heeft dit effect 
op de gepubliceerde informatie, maken ze een keuze uit de geldende corporate governance 
codes of publiceren ze verschillende informatie in verschillende landen? 
§1.4 Opbouw van de scriptie 
In hoofdstuk 2 wordt een korte beschrijving gegeven van corporate governance. Eerst wordt er 
ingegaan op de geschiedenis van corporate governance. Vervolgens wordt er beschreven wat de 
voornaamste verschillen zijn in corporate governance regelgevingen en hoe deze verschillen zijn 
ontstaan. Er zal kort ingegaan worden op de internationale organisaties welke onder andere 
werkzaam zijn op het terrein van corporate governance. Daarnaast wordt ingegaan op de term 
„comply or explain‟-principe en op de indeling van besturen en commissies. Deelvraag één wordt, 
samen met wat in „§1.1.1 Definitie corporate governance‟ beschreven staat, beantwoord.  
 
In hoofdstuk 3 wordt beschreven wat onder de kwaliteit van corporate governance verstaan wordt. 
Over het belang van corporate governance is al ingegaan in „§1.1.2 Belang van corporate 
governance‟, in hoofdstuk 3 wordt er ingegaan op het belang van de kwaliteit van corporate 
governance. Ook wordt beschreven hoe kwaliteit van corporate governance in de literatuur gemeten 
wordt. In dit hoofdstuk wordt deelvraag twee beantwoord. 
 
In hoofdstuk 4 wordt nader ingegaan op de onderzoeksopzet, de inperkingen van het onderzoek en de 
onderzoeksmethodiek.  
 
In hoofdstuk 5 zullen de verschillen en de overeenkomsten in de corporate governance regelgevingen 
besproken worden en de resultaten van het onderzoek m.b.t. de kwaliteit van de lokale corporate 
governance regelgevingen beschreven. De deelvragen drie tot en met zeven worden in dit hoofdstuk 
beantwoord. 
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In hoofdstuk 6 worden de aanbevelingen en de conclusies besproken. Hiermee wordt de hoofdvraag 
beantwoord. 
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Hoofdstuk 2: Corporate governance  
Dit hoofdstuk zal de eerste deelvraag beantwoorden: „Wat is corporate governance?‟. Dit hoofdstuk 
verstrekt meer achtergrondinformatie over corporate governance. Als eerste wordt een korte 
geschiedenis van corporate governance weergegeven, vervolgens worden een aantal verschillen 
tussen de corporate governance regelgevingen besproken en hoe deze verschillen (mogelijk) 
ontstaan zijn. 
Er wordt ook kort ingegaan op welke organisaties invloed hebben op de corporate governance 
systemen in Europa en er wordt uitgelegd, wat er bedoeld wordt met het „comply or explain‟ principe. 
In de laatste paragraaf komt de samenstelling van besturen en commissies naar voren. 
§2.1 Een beknopte geschiedenis van corporate governance 
Er zijn meerdere mogelijke theorieën over de scheiding tussen eigendom en bestuur. Volgens Clarke 
(1998) zijn er drie verschillende benaderingen voor corporate governance: 
 Agency theorie: deze gaat uit van een belangenconflict tussen aandeelhouders en managers. Een 
manager of ondernemer (de agent) zamelt geld in van investeerders (de principaal) om te 
investeren in productief gebruik of om contanten te generen voor zijn organisaties. De manager 
heeft de investeerders nodig omdat hij niet voldoende kapitaal van zichzelf heeft. De 
investeerders hebben de manager nodig als menselijk kapitaal om opbrengsten te genereren over 
hun fondsen (Shleifer, 1997). Waar aandeelhouders in eerste instantie een financiële interesse 
hebben in het verhogen van de waarde van de aandelen van een organisatie, is het management 
meer geïnteresseerd in particuliere consumptie (zoals bijvoorbeeld een luxe hoofdkantoor en 
bedrijfsvliegtuigen) of de status die verkregen wordt bij het maken van een groot, goed zichtbaar 
bedrijf door bijvoorbeeld fusies (ook wel empire-building genoemd) (Hall, 2001). De investeerders 
willen natuurlijk wel dat de manager opbrengsten uit de onderneming genereert en hun kapitaal 
veilig stelt. Dit gebeurt door het tekenen van (stimulans) contracten tussen de investeerders en de 
managers (Shleifer, 1997). Volgens Donaldson (1991) moeten de aandeelhoudersbelangen 
gewaarborgd worden door de scheiding van de rol van de voorzitter van de Raad van Bestuur en 
de CEO.  
 Stewardship theorie: volgens deze theorie is er geen conflict tussen investeerders en managers. 
Managers hebben respect voor autoriteit, zijn intrinsiek gemotiveerd, geloven in eigen kunnen en 
streven naar succes, verantwoordelijkheid en erkenning welke samenhangt met een bevredigende 
taak. De optimale corporate governance structuur staat de meest effectieve coördinatie van de 
onderneming toe, omdat managers zullen handelen in het belang van de eigenaren (Clarke, 
2004). De aandeelhoudersbelangen worden het beste gewaarborgd door een samenvoeging van 
de rol van de voorzitter van de Raad van Bestuur en de CEO (Donaldson, 1991). Deze theorie 
staat dus haaks op de agency theorie.  
 Stakeholder theorie: organisaties zijn multilaterale overeenkomsten tussen de onderneming en 
zijn belanghebbenden. De relatie tussen zijn interne belanghebbenden (werknemers, managers 
en eigenaren) is gedefinieerd bij formele en informele regels, welke ontwikkeld zijn door de 
historie van de relatie. Deze institutionele setting beperkt en creëert strategische mogelijkheden 
voor de onderneming. Terwijl het management financiën ontvangt van de eigenaren, is het 
management afhankelijk van de werknemers om strategische intenties te volbrengen. Externe 
belanghebbenden zijn even belangrijk. De relaties met klanten, leveranciers, concurrenten en 
belangengroeperingen worden ook beperkt door formele en informele regels. Ten slotte bepalen 
de overheid en de lokale gemeenschappen de wettelijke en formele regels waarbinnen een 
onderneming moet opereren. De stakeholder theorie gaat er van uit dat het management de 
resultaten die door de onderneming gegenereerd worden wil maximaliseren voor alle 
belanghebbenden. Onder belanghebbenden worden niet alleen de investeerders verstaan maar 
ook personen of organisaties die organisatie-specifieke investeringen doen en hierdoor risico 
lopen in of met de onderneming (Clarke, 2004). 
 
Het is nog onduidelijk of corporate governance codes vanwege efficiency redenen of institutionele 
redenen zijn geadopteerd. 
 Efficiency redenen: de grootste functie van goed bestuur is het compenseren van tekortkomingen 
in het rechtssysteem met betrekking tot de bescherming van investeerders. Tekortkomingen in 
corporate governance systemen lijken gekoppeld aan de wettelijke traditie van een land. Common 
law landen verstrekken een sterkere bescherming dan civil law landen. Hieruit volgt dat een land 
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zijn corporate governance code ook zal laten gelden voor zo veel mogelijk bedrijven (beurs- en 
niet-beursgenoteerd). 
 Institutionele redenen: concurrentie tussen landen in de wereldeconomie genereert (dwang-) 
maatregelen of normatieve imitatie (nabootsing). Landen die meer zijn blootgesteld aan andere 
nationale economische systemen ervaren een grotere druk om hun bestuurspraktijken te 
harmoniseren en legitimeren. Niet toegeven aan deze druk kan leiden tot het niet aantrekken van 
buitenlandse investeerders en het toenemen van de kosten van kapitaal voor de nationale 
bedrijven. Hieruit volgt dat codes later worden geadopteerd, minder vaak herzien worden en 
zachter of dubbelzinnig worden opgesteld. 
Zattoni (2008) heeft in zijn onderzoek antwoord proberen te geven op de vraag waarom corporate 
governance codes worden geadopteerd. Uit dit onderzoek blijkt dat zowel de efficiency als de 
institutionele redenen een rol spelen in de adoptie van corporate governance codes.  
 
Corporate governance regelgeving kan er voor zorgen dat de problematiek van de scheiding van 
eigendom en bestuur verkleind wordt. Corporate governance is in eerste instantie opgezet om de 
belangen van de aandeelhouders te beschermen: het shareholder model (Hessels, 2006). Sinds het 
midden van de jaren 80 is de aandacht voor corporate governance sterk toegenomen. Dit is terug te 
zien in het aantal uitgegeven corporate governance codes en het aantal landen die een corporate 
governance code hebben uitgegeven, zie figuur 1. In het begin ontstonden Anglo-American codes 
voor goede corporate governance. Gestimuleerd door de investeerders werden deze codes ook in 
zich ontwikkelende landen en reeds goed ontwikkelde landen in aangepaste versies in de eigen 
organisaties toegepast
 
(Van den Berghe, 2003). De corporate governance regelgeving was 
aanvankelijk gericht op Engeland en Amerika. Het ging hierbij om een vrij beperkte set van 
maatregelen die het management moest motiveren om in het belang van de aandeelhouder te 
handelen en het monitoren hiervan. Het doel was de aandeelhouderswaarde te verbeteren door het 
verhogen van de aandelenprijzen (Hall, 2001).  
 
 
Figuur 1: aantal uitgegeven corporate governance codes (Aguilera, 2009) 
 
Tegenwoordig worden in veel landen de aandeelhouders gezien als één van de belangrijke 
sleutelfiguren van een organisatie, naast andere belanghebbenden als werknemers en leveranciers. 
Het verhogen van de aandeelhouderswaarde is één van de prioriteiten, naast andere prioriteiten van 
de organisatie. Interessant genoeg heeft de ontwikkeling van dit stakeholder model van corporate 
governance in het Verenigd Koninkrijk plaatsgevonden: door critici van het shareholdermodel! (Hall, 
2001). 
 
Recente Amerikaanse en Europese schandalen hebben een nieuw discussieronde gestart. Corporate 
governance staat hoog op de agenda bij politici, organisaties, investeerders en wetenschappers. 
Basisprincipes worden opnieuw onderzocht en aangescherpt om het vertrouwen van investeerders 
13 
 
terug te winnen (Van den Berghe, 2003). Nieuwe wetten en regelgevingen richten zich op het verder 
ontwikkelen en verbeteren van de corporate governance codes en richtlijnen. Dit gebeurt momenteel 
niet alleen in Amerikaanse en Europese landen, maar ook in veel andere landen over de gehele 
wereld (De Nicolò, 2006). 
 
Steeds vaker eisen investeerders een goede corporate governance structuur bij organisaties. Omdat 
deze structuur impact heeft op de financiële risico‟s van hun investeringen, is het een onderdeel 
geworden van hun investeringsstrategie. Er wordt niet alleen naar financiële indicatoren gekeken, 
maar ook naar corporate governance variabelen. De wetgeving en de praktijk in organisaties kunnen 
sterk verschillen tussen de landen, waardoor een toename is verklaard van corporate governance 
ratings, waardoor wereldwijde investeringsvoorstellen vergeleken kunnen worden (Van den Berghe, 
2003). 
 
Credit rating bureaus
2
 verbreden hun analyse van corporate governance en leggen meer nadruk op 
transparantie. Alhoewel rating van corporate governance al langer gebruikt wordt in de kapitaalmarkt 
zie je nu een verhoging van corporate governance als een strategisch instrument voor potentiële 
investeerders, crediteuren en zelfs het „publiek‟ (Van den Berghe, 2003). 
§2.2 Verschillen in de regelgeving van corporate governance tussen landen 
Er zijn veel verschillen in de regelgevingen van corporate governance tussen de verschillende landen.  
 
De literatuur heeft het meestal over het Angelsaksische systeem en het Continentaal Europees 
systeem (of ook wel het Rijnlandse systeem genoemd). Deze twee systemen worden ook gebruikt om 
verschillen in de financiële verslaggeving weer te geven (Nobes, 1998). Deze twee systemen hebben 
de volgende kenmerken (Gregory, 2002). 
 
Angelsaksisch systeem  Continentaal Europees systeem  
Shareholder    Stakeholder
3
 
Rule based    Principle based (Van den Berghe, 2003) 
One-tier    Two-tier 
Marktgeoriënteerd   Netwerkgeoriënteerd/ bank georiënteerd 
Outsider georiënteerd   Insider georiënteerd 
 
Volgens Hall (2001) kunnen deze verschillen leiden tot verschillende corporate governance praktijken, 
inclusief verschillende tijdslijnen in de investeringshorizon en zorgen over de impact van beslissingen 
voor verschillende sleutelfiguren.  
 
Angelsaksisch versus Continentaal Europees systeem (Gregory, 2002 en D‟Arcy, 2001): 
 
Het Angelsaksische systeem kenmerkt zich door grote en goed transparante aandeelmarkten, 
scheiding van eigendom en een vijandige overname markt. Veel financiële theorieën focussen op het 
Angelsaksische systeem (Goergen, 2007). 
 
Het Continentaal Europees systeem is hieraan tegengesteld: de bedrijven in dit systeem gaan later 
publiek dan hun Anglo-Amerikaanse conculega‟s en hebben grote aandeelhouders. Grote 
aandeelhouders zijn vaak families, andere organisaties, banken en overheden. Gezien het formaat 
van hun investering is hun interesse erg groot om de bedrijfsmanagers te monitoren, om te 
controleren of ze goed presteren. Hier hebben ook alle overige aandeelhouders baat bij, ook de 
kleinere aandeelhouders. Echter met de grootte van de investeringen komt ook het gevaar van 
medezeggenschap. De meeste conflicten zijn conflicten tussen de grote en de kleine aandeelhouders, 
en niet tussen het management en de aandeelhouder(s). 
Het Continentaal Europese systeem komt het meeste in de wereld voor. Er zijn echter bepalingen, 
welke het Continentaal Europese systeem meer richting de marktgeoriënteerde richting duwt, richting 
het Angelsaksische systeem (Goergen, 2007). 
 
                                                     
2
 Een credit rating bureau is een organisatie welke ratings afgeeft over de kredietwaardigheid van een 
andere organisatie of producten 
3
 Zie §2.1 Een beknopte geschiedenis van corporate governance, agency theorie en stakeholder 
theorie 
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Veel onderzoeken maken gebruik van de classificatie tussen Angelsaksisch en Continentaal 
Europees. Deze classificatie is niet juist of onjuist, maar voor specifieke onderzoeksvragen meer of 
minder bruikbaar (D‟Arcy, 2001). 
 
Rule based versus principle based: 
 
Het Angelsaksische systeem is rule based en het Continentaal Europees systeem is principle based.  
 
Rule based houdt in dat afwijken van de wet gelijk staat aan het overtreden van de wet. Bestuurders 
kunnen dan aansprakelijk worden gesteld of strafrechtelijk worden vervolgd. Principle based is een 
verzameling van principes. Hierbij dient aangegeven te worden of deze principes onderschreven 
worden en dat de best practice bepalingen nageleefd worden, of uitgelegd moet worden waarom er 
afwijkingen van de principes zijn. Een voorbeeld hiervan is de Nederlandse corporate governance 
code “Het gaat om de geest, en niet om de letter van een code”. 
 
Het Angelsaksische model berust sterk op regels en voorschriften, in tegenstelling tot het 
netwerkgeoriënteerde model waarbij de belanghebbenden meer op de integriteit van personen 
moeten vertrouwen (Van den Berghe, 2003). 
 
One-tier of two-tier: 
 
Het Angelsaksische systeem wordt geassocieerd met een one-tier structuur en het Continentaal 
Europees systeem wordt geassocieerd met een two-tier structuur. 
 
De one-tier en two-tier modellen zijn twee verschillende bestuurstypen. Bij een one-tier bestuur is het 
bestuur belast én met de dagelijkse leiding én met het onafhankelijk toezicht op de dagelijkse leiding. 
Er is één bestuur, bestaande uit bestuursleden en toezichthouders (Commissie corporate governance, 
2003). Bij een two-tier bestuur is er een formele splitsing tussen twee bestuursgroepen: een voor het 
dagelijks bestuur (de managementlaag, Raad van Bestuur) en de andere voor de toezichthoudende 
functie op het dagelijks bestuur (Raad van Toezicht, Raad van Commissarissen) (Gregory, 2002). 
Strategische beslissingen worden gemaakt door de toezichthoudende Raad. De dagelijkse leiding van 
het bedrijf is de verantwoordelijkheid van de Raad van Bestuur (Hall, 2001).  
 
Het one-tier model kan verder uitgesplitst worden naar het: 
 Klassieke one-tier model: de CEO is voorzitter, hij stelt zelf managers aan als bestuursleden die 
samen een management team vormen. 
 Hervormde one-tier model: de CEO is geen voorzitter, maar een „normaal‟ lid van de Raad.  
 Hybride one-tier model: er is een wettelijk voorgeschreven board of auditors naast de board of 
directors (bijvoorbeeld in Italië). 
Kleinere naamloze vennootschappen mogen vaak in Europa kiezen of ze een one- of two-tier model 
willen instellen, waarbij men regelmatig kiest voor het one-tier model. Of deze keuze gemaakt mag 
worden, hangt onder andere samen met het aantal werknemers, de hoogte van het eigen vermogen 
en of er een ondernemingsraad aanwezig is. 
 
Hervormers en aandelenbeurzen stellen, dat one-tier boards niet onafhankelijk genoeg zijn. 
Wetenschappers hebben een voorkeur voor de two-tier board structuur met een duidelijke scheiding 
tussen bestuurder en toezichthouder. Deze observaties suggereren dat hervormers sleutelfiguren 
benoemen om de onafhankelijkheid van de Raad te verbeteren. Een onafhankelijke Raad 
minimaliseert de rol van het management in de ratificatie van organisatiebeslissingen. Volgens 
Maassen (1999) is er een ongewenste vertroebeling in het hebben van een groep van bestuurders die 
de andere groep in dezelfde Raad superviseert en controleert, terwijl de Raad bedoeld is als het 
collectief voor het managen van het bedrijf. 
 
De rol van de niet-uitvoerende bestuurder in Engeland is vergelijkbaar met de rol van de Nederlandse 
commissaris. De Nederlandse bestuursleden passeren vaak de formele structuren door informele en 
semi-informele vergaderingen te beleggen. In Nederland bijvoorbeeld vergadert 25% van alle 
bestuurders maar een keer per jaar zonder de toezichthouders, 50% van de vergaderingen zijn een 
mix van bestuursleden en toezichthouders (Maassen, 1999). Hierdoor verschilt de inhoudelijke functie 
van een commissaris (two-tier structuur) of toezichthouder (one-tier structuur) niet bij een one-tier of 
two-tier systeem. 
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Marktgeoriënteerd systeem versus netwerkgeoriënteerd systeem: 
 
Het Angelsaksische model is marktgeoriënteerd. Het Continentaal Europese model is 
netwerkgeoriënteerd. 
 
Bij een marktgeoriënteerd systeem zijn er relatief veel organisaties beursgenoteerd en is er sprake 
van een wijd verspreid aandelenbezit. Zie tabel 2 op pagina 32. Het agency probleem is groter omdat 
er meer en kleinere aandeelhouders zijn die minder goed geïnformeerd zijn en zodoende het 
management moeilijker kunnen monitoren. Hierdoor is er een grotere markt voor „corporate control‟. 
Deze controlesystemen zijn minder aanwezig in netwerkgeoriënteerde landen. Het 
netwerkgeoriënteerde systeem heeft minder organisaties die beursgenoteerd zijn en er is meer sprake 
van (een aantal) grote aandeelhouders. Corrigerende maatregelen vinden direct door grote 
aandeelhouders plaats en corporate control is minder nodig.  
 
Daarnaast zijn er in de netwerkgeoriënteerde landen meer structurele barrières gecreëerd tegen 
ongewenste overnames. De eigendoms- en aandeelhoudersstructuur heeft daarom invloed op het 
corporate governance model. 
 
Outsider versus insider (Gregory, 2002): 
 
Outsiders zijn geen lid van de Raad van Bestuur, hebben geen relatie met de organisatie en hebben 
dus ook geen privileges uit betrokkenheid met de organisatie. Insiders als overheid, banken, families 
en andere organisaties hebben vrijwel allemaal nauwe langetermijn relaties met hun investeerders. Dit 
resulteert in particuliere voorziening van tijdige en frequente verslaggevingsinformatie aan hen. 
Insiders hebben een andere informatiebehoefte dan outsiders. Insiders hebben geen behoefte aan 
extern gecontroleerde, gepubliceerde rapporten, outsiders echter wel. Bovendien leidt een insider of 
outsider scheiding tot verschillende hoeveelheden van informatie (Nobes, 1998).  
 
Overig: 
 
De vergelijkende corporate governance literatuur lijkt een populaire discussie te worden waarin de 
nadruk wordt gelegd op de „fundamentele‟ verschillen tussen belangen van belanghebbende en 
aandeelhouder. Er kan echter ook gediscussieerd worden over welke verschillen dit dan wel niet zijn. 
Het one-tier systeem mag namelijk resulteren in een hechtere relatie en een betere informatiestroom 
tussen toezichthouder en bestuur. Het two-tier systeem heeft een helderder, formele splitsing tussen 
het toezichthoudend orgaan en degene waarop toezicht gehouden wordt. De waarheid ligt in het 
midden (Gregory, 2002).  
 
Volgens Hall (2001) is ook de classificatie CME (Coordinated Market Economies) en LME (Liberal 
Market Economies) mogelijk. Dit is een bredere, institutionele context waarin zowel het shareholder 
model als het stakeholder model kunnen worden geanalyseerd.  
 
Volgens La Porta (2000) zijn er grote verschillen tussen landen in hoeverre investeerders, zowel 
aandeelhouders als crediteuren, beschermd zijn door de wet. Dit heeft tot gevolg dat er verschillen 
ontstaan in de eigendomsconcentraties in publiek verhandelbare organisaties, in 
dividendgedragslijnen en in de toegang van deze organisaties tot externe financiering.  
 
Volgens Goergen (2007) hebben nationale en internationale regelgevers in de laatste jaren bewuste 
stappen gemaakt om voornamelijk de Europese kapitaalmarkten meer aandeelhoudersgeoriënteerd te 
maken. Aan de ene kant is dit een welkom initiatief gezien een aantal spectaculaire bedrijfsfalen, 
waardoor managers meer gewicht moeten toekennen aan het aandeelhoudersbelang. Aan de andere 
kant is er nog weinig onderzoek naar de voor- en nadelen van alternatieve corporate governance 
systemen. De weinige studies die zijn gemaakt spreken elkaar tegen.  
 
Volgens Hall (2001) claimen de meeste vergelijkers in dit gebied dat het ene of het andere model 
economisch superieur is en dat, in de loop der tijd, er een convergentie gevonden moet worden naar 
het „best practice‟ model.  
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Volgens Nobes (1998) mag classificatie van verslaggevingsstelsels niet in landen plaatsvinden, omdat 
in een of over meerdere jaren meerdere dramatisch verschillende financiële verslaggevingspraktijken 
gehanteerd kunnen worden als gevolg van economische of politieke revoluties of nieuwe wetgeving. 
Dit geldt ook voor corporate governance regelgeving. Daarom moet er een classificatie in systemen 
plaatsvinden en niet in landen. Nobes maakt in zijn classificatie dus geen gebruik van landen maar 
van twee variabelen: de sterkte van de eigen vermogensmarkt en de graad van culturele dominantie.  
Nobes vermeldt in zijn artikel dat wetenschappers van mening zijn dat een land meer dan één 
systeem kan hebben, bijvoorbeeld een systeem voor organisaties met publiek verhandelbare 
waardepapieren en een ander systeem voor kleine private ondernemingen. Dit wordt vooral duidelijk 
in continentaal Europa, waar sommige heel grote organisaties de Amerikaanse regelgeving volgen.  
§2.3 Ontstaan van verschillen tussen verschillende systemen 
Er is veel literatuur te vinden over het „waarom‟ van de verschillen in de corporate governance 
regelgevingen, waarbij de literatuur ook nog eens niet eenduidig is (Nobes, 1998, D‟Arcy, 2001). Dit 
heeft vooral te maken met het feit dat de genoemde oorzaken vaak een subjectieve keuze van de 
onderzoeker is, waarbij niet aangegeven kan worden of de genoemde oorzaak een zwakke, 
middelmatige of sterke invloed heeft (D‟Arcy, 2001). Daarnaast is soms de vraag wat oorzaak en wat 
gevolg is.  
 
De evolutie van toezichthouding en eigendom binnen elk land en tussen twee landen lijkt niet alleen 
bepaald te worden door wet- en regelgeving, maar ook door economische factoren als prestaties in 
het verleden en grootte van de organisatie (Goergen, 2007). 
Het verschil in cultuur, traditionele financieringsmogelijkheden, eigendomspatronen van bedrijven en 
wettelijke oorsprong wordt volgens Zattoni (2008) gereflecteerd in bestuurspraktijken.  
 
Hieronder een korte samenvatting van de mogelijke verschillen in corporate governance 
regelgevingen die in de literatuur genoemd worden. 
 
Rol van de werknemer bij wet (Gregory, 2002): het grootste verschil in de praktijk van de corporate 
governance is de rol van de werknemer in de wet. In een aantal landen (waaronder Duitsland) zijn 
werknemers van ondernemingen van een bepaalde grootte gerechtigd om gekozen lid van het 
toezichthoudend orgaan te worden.  
 
Cultuur: cultuur is het geheel van geestelijke verworvenheden van een land
4
. Nobes (1998) 
concretiseert cultuur nader in de context van accounting principles welke ook toegepast kunnen 
worden op de corporate governance: 
 Belastingen: zonder andere belangrijke concurrerende doelen voor verslaggeving zullen de 
belastingregels de boekhouding domineren. 
 Inflatie: in landen waar Angelsaksische verslaggeving dominant is, zullen professionele 
accountants reageren. In landen waar de Continentaal Europese verslaggeving dominant is, zal 
de overheid reageren binnen het kader van het belastingsysteem. 
 Niveau van het onderwijs: is waarschijnlijk alleen relevant voor landen in ontwikkeling. 
 Ouderdom en omvang van het accountancyberoep  
 Fase van economische ontwikkeling  
 Collectieve programmering van de geest  
 Geschiedenis 
 Klimaat 
 Taal: taalovereenkomsten kunnen bijdragen aan de sterkte van culturele dominantie, en 
taalverschillen kunnen de overdracht van verslaggevingstechnologie vertragen. 
 Invloed van theorie 
 Politieke systemen 
 Sociaal klimaat 
 Religie 
 Ongevallen (Nobes, 1998) 
 
Traditionele financiële opties (Gregory, 2002): de belangrijkste reden voor internationale verschillen in 
verslaggevingsrapporten is het verschil van het doel van het rapport (Nobes, 1998). In het artikel van 
                                                     
4
 Van Dale 
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Nobes worden 3 verslaggevingssystemen onderscheiden om alle doelen van 
verslaggevingsrapportage te ondervangen namelijk: kapitaalmarkt
5
 gebaseerd, kredietmarkt
6
 
gebaseerd (overheid), kredietmarkt gebaseerd (financiële instituten).  
 
Bedrijfseigendom concentratiepatronen (Gregory, 2002): het doel van de aandeelhouder is om 
informatie te verzamelen m.b.t. prestaties en toekomstige cash flows. Het doel van een schuldeiser is 
gericht op het berekenen van een betrouwbare en behoedzame, uitkeerbare winst. Indien een 
investeerder aandelen koopt, ziet hij graag binnen een relatief beperkt aantal jaren een relatief groot 
rendement. Indien een schuldeiser aandelen koopt, is hij meer gericht op de lange termijn (Nobes, 
1998). 
 
Juridische oorsprong (Gregory, 2002, Zattoni, 2008): In de academische literatuur wordt gesuggereerd 
dat de origine van het legale systeem enige correlatie heeft met de corporate governance 
bescherming voor aandeelhouders, echter de redenen zijn onduidelijk. Volgens Nobes (1998) is het 
rechtsstelsel cultureel van aard. De rechtstelsels kunnen voor veel landen gesplitst worden tussen 
common law en civil law. Common law
7
 is gebaseerd op case wetgeving waarbij de rechters de wet 
bepalen. Civil law
8
 is gebaseerd op codificatie waarbij rechters alleen de wet mogen interpreteren 
(Goergen, 2007). Civil law is onder te verdelen naar: Scandinavische wetgeving, Franse wetgeving en 
Duitse wetgeving (Zattoni, 2008). Cicon (2010) voegt nog een groep toe: de wetgeving van de 
voormalige Oostblok landen. Er is een hoge correlatie tussen aandeelhouder-outsider financiering en 
common law landen en tussen schuldeiser-insider systemen en civil law landen. Omdat 
aandeelhouders versus schuldeisers en ousider versus insider verschillende doelen hebben met de 
verslaggeving zal dit ook leiden tot andere verslaggevingsregels in deze landen.  
 
Standaardiseringsproces (D‟Arcy, 2001): de nationale instituten en het proces van standaardisering 
kan worden gedefinieerd als oorzaak van verschillen in verslaggevingsregels of als een geïntegreerd 
onderdeel van het nationaal boekhoudkundig systeem.  
 
Administratieve verantwoordings- en verslagleggingsmethoden: het probleem volgens D‟Arcy (2001) is 
dat er niet alleen internationale maar dat er ook intranationale verschillen zijn. Ook tijdelijke 
gebeurtenissen en niet-systematische invloeden zoals cyclische fluctuaties of managementbeloningen 
zorgen voor een ander resultaat.  
 
Financiële verslaggevingseisen: volgens D‟Arcy (2001) is er geen theorie aanwezig over het clusteren 
van financiële verslaggevingseisen, maar is dit wel een punt wat verschillen kan veroorzaken.  
 
Koloniale vererving (Nobes, 1998): sommige landen zijn beïnvloed door zeer sterke externe culturele 
invloeden, die waarschijnlijk toe te wijzen zijn aan hun klein formaat of hun onderontwikkelde status 
van voormalige kolonie. Deze landen gebruiken waarschijnlijk een verslaggevingssysteem dat 
gebaseerd is op het beïnvloedende land, ook al lijkt dit ongepast met betrekking tot hun huidige 
commerciële benodigdheden. Koloniale erfenis is waarschijnlijk de grootste verklarende factor voor 
het algemene systeem in financiële verslaggeving in veel landen buiten Europa. 
 
Invasie (door een ander land) (Nobes, 1998): kan leiden tot grote invloed op verslaggeving. Wanneer 
de bezettende macht zich heeft teruggetrokken, kan diens buitenlandse verslaggeving stapsgewijs 
verwijderd worden wanneer het niet in het voordien bezette land past. 
 
§2.4 Corporate governance in Europa 
Er zijn veel instanties op internationaal niveau die zich bezig houden met corporate governance.  
 
                                                     
5
 Kapitaalmarkt gebaseerd houdt in daar waar externe lange termijn financiering belangrijk is, zijn 
waardepapieren een belangrijke bron in het kapitaalmarktsysteem 
6
 Kredietmarkt gebaseerd houdt in dat de kapitaalmarkt kleiner is, dus organisaties zijn meer 
afhankelijk van wie het krediet verleent. 
7
 Engelse wetgeving 
8
 Civil law is te splitsen in Franse, Duitse en Scandinavische wetgeving (Zattoni, 2008) 
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Het Europees parlement neemt besluiten zoals bijvoorbeeld het niet verplicht stellen van 
auditcommissies. De Europese commissie publiceert richtlijnen voor accountantscontrole en 
aanbevelingen. 
 
Daarnaast zijn er nog veel andere internationale organisaties die zich (onder andere) bezig houden 
met corporate governance. Een overzicht van een aantal van deze organisaties vind je in bijlage 1.  
Hieronder wordt een tweetal van deze organisaties genoemd die in dit onderzoek terugkomen.  
 ECGI: European Corporate Governance Institute: een internationale wetenschappelijke non-profit 
organisatie. Hoofddoel is onderzoek. Bij het ECGI zijn naast artikelen ook de corporate 
governance codes per land en per organisatie terug te vinden. 
 OECD: Organization for Economic Co-operation and Development: brengt landen bij elkaar die 
toegewijd zijn aan democratie en markteconomie om de economie te stimuleren. Heeft zijn eigen 
set van standaard principes en aanbevelingen ontwikkeld (in april 2004 de OECD Principles of 
Corporate Governanceen en in september 2005 de OECD Guidelines on Corporate Governance 
of State-Owned Enterprises). 
 
De hervormingen van corporate governance vinden nationaal plaats om de efficiency en bescherming 
van investeerders te verhogen en de concurrentie te verbeteren. De EU heeft echter ook geïnitieerd 
dat de corporate governance regels over de landen te harmoniseren, met als ultiem doel een volledig 
geïntegreerde Europese kapitaalmarkt (Ivaschenko, 2008). 
 
Sleutelelementen van de hervormingen zijn: het beschermen van de aandeelhouder met een 
minderheidsbelang, het verbeteren van de interne governance en het verbeteren van de publicatie 
eisen. Onderliggende doelstellingen zijn het verminderen van de macht van de aandeelhouder met 
een meerderheidsbelang en het integreren en harmoniseren van de nationale corporate governance 
regels (Ivaschenko, 2008).
 
 
§2.5 ‘Comply or explain’ principe 
In deze paragraaf wordt ingegaan op het „comply or explain‟ principe. Hieronder volgt een korte uitleg 
van dit principe. Dit principe versus wettelijke regelgeving kan naast druk van eigen 
vermogenverstrekkers druk uitoefenen om de corporate governance code uit te voeren. 
In Europa is er meestal gekozen voor zelfregulatie boven een set van wetgevingen. Omdat hierdoor 
de meeste corporate governance regelgevingen in Europa geen wettelijke regelgevingen zijn, maar 
„best practices‟, mag een organisatie er van af wijken. Uitzonderingen zijn onder andere Duitsland en 
Nederland (Zattoni, 2008), waar de wettelijke verplichting wel geldt. 
In de landen waar geen wettelijke verplichting geld, moeten organisaties, die van de regelgeving 
afwijken, uitleggen in hun corporate governance rapportage waarom er afgeweken wordt van de 
corporate governance code. Dit wordt het „comply or explain‟ principe genoemd. Overheden kunnen 
ook aanvullende regelgeving opleggen: In Nederland bijvoorbeeld moeten afwijkingen in de corporate 
governance structuur voorgelegd worden aan de Algemene Vergadering van Aandeelhouders. De 
aandeelhouders dienen eventueel hun bestuursleden ter verantwoording te roepen. 
§2.6 Bestuur en Commissies 
De inrichting van het bestuur en de inrichting van commissies is een belangrijk onderdeel van de 
corporate governance code. Vaak is inrichting van een bestuur onderdeel van de kwaliteitsbeoordeling 
van de corporate governance (bijvoorbeeld Zattoni, 2008, Ettredge, 2008, He 2009). 
 
Opbouw van bestuur: 
Uit de literatuur komt het algemene beeld naar voren dat diversiteit in de samenstelling van het 
bestuur, bijvoorbeeld in sekse, nationaliteit en achtergrond, ten gunste komt van de onderneming.  
Oud directieleden kunnen worden aangesteld in het toezichthoudend orgaan (Maassen, 1999). Het 
voordeel hiervan is dat er meer inside-informatie en ervaring is om de organisatiecultuur en de 
continuïteit van de organisatie te waarborgen. In Nederland heeft Maassen (1999) onderzoek gedaan 
naar dit fenomeen. Uit dit onderzoek kwam onder andere naar voren dat 74% van de voorzitters van 
besturen voorstander is van het aanstellen van oud-directieleden in het toezichthoudende orgaan en 
dat 22% van de voorzitters van mening is dat dit de onafhankelijkheid van het toezichthoudend orgaan 
belemmert.  
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Commissies: 
Er zijn veel onderzoeken gedaan naar commissies en earnings management en de samenstelling van 
commissies, bijvoorbeeld het onderzoek van He (2009).  
 
Een commissie is een groep (bestuurs)leden welke met een specifieke taak is belast. Er zijn 
verschillende commissies mogelijk in een bestuur. In commissies kunnen zowel bestuursleden als 
toezichthoudende bestuursleden plaatsnemen. De voorzitter van de commissie mag in de meeste 
gevallen geen voorzitter van het bestuur zijn. In Nederland dient een audit-, belonings -, en selectie- 
en nominatiecommissie ingesteld te worden indien de Raad van Commissarissen meer dan 4 leden 
bevat (Commissie corporate governance, 2003). 
 
One-tier boards maken meer gebruik van commissies dan two-tier boards (Maassen, 2005). Er 
kunnen bij one-tier boards de volgende twee soorten commissies aanwezig zijn: 
 Toezichthoudende commissies: richten zich op de bescherming van de belangen van de 
aandeelhouders. Daarnaast zorgen ze voor objectieve en onafhankelijke beoordeling van 
ondernemingsbeslissingen. Voorbeelden van toezichthoudende commissies zijn de 
auditcommissie, beloningscommissie en nominatiecommissie. Deze commissies bestaan 
voornamelijk uit toezichthoudende bestuursleden, maar dat hoeft niet het geval te zijn. Ook niet-
bestuursleden kunnen een (in)directe rol spelen. Hierdoor kunnen de toezichthouders informatie 
inwinnen om te controleren of de verstrekte informatie door de bestuurders juist en volledig is. 
Veel gedragscodes hechten een groot belang aan de onafhankelijke en deskundige samenstelling 
van deze commissies. Deze commissies worden ook steeds vaker bij two-tier commissies 
ingesteld in het kader van internationalisering en uit oogpunt van efficiency. 
 Operationele commissies: ondersteunen bestuursleden in bij het dagelijks management in de 
onderneming. Voorbeelden van deze commissies: uitvoerende commissie, strategiecommissie en 
financiële commissie. Deze commissies bestaan voornamelijk uit bestuursleden die het 
management adviseren. 
 
Er zijn verschillende toezichthoudende commissies mogelijk, waaronder: 
 Auditcommissie: de auditcommissie wordt in het algemeen gezien als een belangrijk onderdeel 
van de corporate governance (He, 2009). De oorsprong bevindt zich in de Angelsaksische landen 
en is voor het eerst aanbevolen door de SEC in 1938. Auditcommissies moeten zorg dragen voor 
een transparante structuur van de onderneming en een adequaat stelsel van 
verantwoordingsinformatie. Daarnaast moeten de leden van de auditcommissie toezicht houden 
op onder andere de onafhankelijkheid van de externe accountant en de gehanteerde grondslagen. 
De auditcommissie heeft ook een directe rol bij het waarborgen van de betrouwbaarheid van de 
verslagen (Ettredge, 2008). Volgens de US Blue Ribbon Committee Report is de auditcommissie 
de ultieme monitor van het financiële boekhoudkundige rapportage systeem. Er zijn diverse 
onderzoeken geweest naar de auditcommissie, bijvoorbeeld: 
 Onderzoeken die een relatie aantoonden tussen de onafhankelijkheid van de 
auditcommissie en earnings management en invloed op de gerapporteerde earnings.  
 Onderzoeken die een relatie aantoonden tussen het aantal onafhankelijke 
auditcommissieleden en de FRQ.  
 Onderzoeken die aantoonden dat een onafhankelijke meerderheid in de auditcommissie 
(met iets meer dan de helft) een positief effect heeft op de FRQ. Een grotere meerderheid 
met leden van buiten de organisatie heeft geen extra effect. (He, 2009) 
 Nominatiecommissie: deze commissie kan een profielschets van de bestuurlijke functie maken en 
de benoeming van bestuurders voorbereiden die vervolgens behandeld wordt in het volledige 
bestuur. Hierdoor kan de benoeming transparant plaatsvinden.  
 Beloningscommissie: deze bereidt de beloning van bestuursleden voor. De beloning dient verband 
te houden met het functioneren van het bestuur en de beloning moet maatschappelijk 
aanvaardbaar zijn. Beloningscommissies, nu opgenomen in 95% van de ondernemingen, laten 
dezelfde graad van professionalisme en expertise zien als auditcommissies (Albert-Roulhac, 
2007). In december 2004 heeft de Europese Commissie een aanbeveling gedaan aan haar 
lidstaten voor het bevorderen van een passend regime voor de beloning van directeuren van 
beursgenoteerde ondernemingen. De niet-bindende aanbeveling ging over vier gebieden: 
 Openheid over de bedrijfsbeloningspolitiek 
 Stemming van de aandeelhouders over de bedrijfsbeloningspolitiek met betrekking tot de 
bestuursleden 
 Openheid over de individuele beloningen van bestuurders 
20 
 
 Goedkeuring van de aandeelhouders met betrekking tot de motivators gebaseerd op 
aandelen 
De Europese commissie heeft gekozen voor een zelf-regulerende benadering, gebaseerd op niet-
bindende aanbevelingen omdat een „one size fits all‟ benadering niet haalbaar is met het aantal 
verschillende nationale modellen (Unanyants-Jackson, 2006). 
§2.7 Samenvatting 
In dit onderzoek komt de agency theorie naar voren (waarnaar het Angelsaksisch systeem gevormd 
is, en de stakeholder theorie (waar het Continentaal Europees systeem naar gevormd is). Het 
Angelsaksisch systeem is een marktgeörienteerd systeem. Dit houdt in dat er sprake is van een wijd 
verbreid aandelenbezet, meer outsiders, dus er is een grotere markt is voor corporate control dan bij 
een netwerkgeorienteerd systeem (het Continentaal Europees systeem). Een outsider heeft namenlijk 
meer behoefte aan onafhankelijke informatie dan een insider. 
 
Er zijn veel onderzoeken geweest naar het ontstaan van de verschillen tussen de twee verschillende 
systemen. Een aantal verschillen die een mogelijke verklaring kunnen geven die terugkomen in het 
onderzoek: 
 De rol van de werknemer bij wet 
 Cultuur: waaronder voornamelijk sociaal klimaat en collectieve programmering van de geest 
 Bedrijfseigendom concentratiepatronen 
 Juridische oorsprong 
 
Voor de inrichting van het bestuur van organisaties wordt vaak gebruik gemaakt van commissies. Er 
zijn twee verschillende soorten commissies: 
 toezichthoudende commissies: waaronder de auditcommissie, benoemings/nominatiecommissie 
en beloningscommissie 
 operationele commissies 
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Hoofdstuk 3: Kwaliteit van corporate governance 
Dit hoofdstuk zal de tweede deelvraag beantwoorden: „Wat wordt er verstaan onder de kwaliteit van 
de corporate governance?‟. In dit hoofdstuk wordt beschreven wat er onder de kwaliteit van corporate 
governance verstaan wordt. In de meeste landen zijn codes van corporate governance geen wettelijke 
basis; slechts in enkele landen is dit wettelijk vastgelegd. In de meeste landen wordt de naleving aan 
de Raad van Bestuur en externe marktwerking overgelaten. (Zattoni, 2008) Ook wordt er ingegaan 
waarom dit van belang is voor zowel organisaties, belanghebbenden en overheden. Als laatste wordt 
in dit hoofdstuk ingegaan op hoe de kwaliteit van corporate governance gemeten kan worden.  
§3.1 Kwaliteit van corporate governance 
Goede corporate governance is volgens de OECD (2009) „key to the integrity of corporations, financial 
institutions and markets, and central to the health of our economies and their stability. OECD work on 
in this area revolves around the OECD Principles of Corporate Governance and their implementation 
in economies throughout the world‟.  
 
Het Financial Stability Forum heeft de regelgeving van de OECD aangewezen als een van de 12 
sleutelstandaarden voor een gezond financieel systeem. Ook verschaft deze regelgeving een basis 
voor een uitgebreid programma van samenwerking tussen OECD en niet OECD landen en 
onderbouwt het de corporate governance component van de Wereldbank / IMF Reports on the 
Observance of Standards and Codes (afgekort ROSC).  
 
Effectieve corporate governance wordt geassocieerd met sterke investeerdersbescherming. Een 
belangrijke implicatie hiervan is, is dat het met rust laten van financiële markten geen goede manier is 
om corporate governance te stimuleren. Financiële markten hebben bescherming nodig (La Porta, 
2000). 
 
Ook wordt kwaliteit van corporate governance geassocieerd met: 
 Openheid over corporate governance: de investering van een organisatie in zijn corporate 
governance bepaalt grotendeels in hoeverre openheid daadwerkelijk wordt nageleefd (Ettredge, 
2008). In het artikel van Ettredge wordt gesteld dat er empirisch bewijs gevonden is dat effectieve 
corporate governance geassocieerd wordt met grotere politieke openheid. Volgens De Nicolò 
(2006) is openheid en transparantie nodig om informatiesymmetrie tussen managers en 
investeerders te vergroten. Volgens Berglöf (2005) heeft openheid over de corporate governance 
geen invloed heeft op de financiële prestaties omdat openheid land-gebonden is. Volgens 
Aggarwal (2007) hebben corporate governance regels wél invloed op de waardering van de 
organisatie (gemeten volgens tobin‟s q), maar de openheid over de corporate governance regels 
niet. 
 Bestuurskwaliteit (Ettredge, 2008, He 2009):   
 percentage onafhankelijke bestuursleden 
 aantal raadsvergaderingen 
 CEO wel / geen voorzitter 
 Auditcommissie (Ettredge, 2008, He, 2009):  
 aanwezigheid auditcommissie 
 aantal auditcommissie vergaderingen 
 aantal financiële experts in een auditcommissie 
 effectiviteit van het toezicht op de financiële rapportage (Ettredge, 2008) 
 De CFO (Ettredge, 2008): 
 ervaring van CFO 
 CFO lid van het bestuur (negatieve relatie met openheid: het bestuur kan door het 
lidmaatschap van de CFO minder onafhankelijk opereren) 
 rapportage over materiële zwakheden in de interne controle door de organisatie 
 De accountant (Ettredge, 2008): 
 een van de big-4 
 Aandeelhouders: 
 Waardemaximalisatie door juiste afstelling van de managermotivators (De Nicolò, 2006) 
 Aandeelhoudersrechten (Bohren, 2008) 
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Volgens Albert-Roulhac (2007) stijgt het niveau van de kwaliteit van de Europese corporate 
governance nog steeds. Verbetering wordt geregistreerd in alle landen. Ook De Nicolò (2006) komt tot 
de conclusie dat de corporate governance kwaliteit in de meeste landen in het algemeen is verbeterd. 
Daarnaast zijn landen die voorgaande jaren slechter scoorden op de kwaliteit van corporate 
governance, de beter scorende landen aan het inhalen.  
 
De meerderheid van de rating systemen steunt voornamelijk op de corporate governance principles 
van de OECD. De OECD is opgericht in 1961 en ontstaan uit de OEECC. De OEECC (Organisation 
for European Economic Co-operation) is opgericht in 1947 en was bedoeld om de Amerikaanse en 
Canadese steun voor de wederopbouw van Europa na de Tweede Wereldoorlog (het Marshallplan) te 
beheren. De doelstellingen van de OECD zijn: 
 ondersteunen van economische groei; 
 verhogen van de werkgelegenheid;  
 verhogen van de levensstandaard;  
 handhaven van de financiële stabiliteit; 
 assisteren van andere landen in hun economische ontwikkeling;  
 bijdragen aan de groei van de wereldhandel. 
Bij de eerste conventie waren er 20 landen aanwezig, op dit moment is de OECD uitgegroeid tot een 
totaal van 31 landen. 
De OECD wil een omgeving bieden waarin regeringen beleidservaringen kunnen vergelijken, 
oplossingen kunnen vinden voor gemeenschappelijke problemen, juiste toepassingen kunnen 
identificeren en waar coördinatie van nationaal en internationaal beleid kan plaatsvinden. 
De OECD-beginselen zijn bedoeld om OECD en niet-OECD regeringen bij te staan in hun 
inspanningen om het juridische, institutionele en regelgevende kader van de corporate governance in 
hun eigen landen te evalueren en verbeteren. Tevens verstrekt het OECD aan alle partijen die een rol 
spelen in het proces van het ontwikkelen van goede corporate governance, onder andere beurzen, 
investeerders, bedrijven en andere advies en suggesties. De beginselen zijn gericht op 
beursgenoteerde ondernemingen maar kunnen ook een nuttig instrument vormen voor niet-
beursgenoteerde ondernemingen. De beginselen vormen een gemeenschappelijke basis welke de 
OECD noodzakelijk acht voor de ontwikkeling van goede corporate governance praktijken. De 
regelgeving van de OECD heeft zes hoofdregels, waaronder subregels zijn opgenomen. De zes 
hoofdregels zijn: 
1. Het corporate governance raamwerk zou de transparante en efficiënte markt moeten 
promoten, consistent zijn met de wet- en regelgeving en een heldere duidelijke uitspraak doen 
over de verdeling van de verantwoordelijkheden tussen de verschillende toezichthoudende, 
regelgevende en handhavingsautoriteiten.  
2. Het corporate governance raamwerk zou de uitoefening van de aandeelhoudersrechten 
moeten beschermen en bevorderen 
3. Het corporate governance raamwerk zou de gelijke behandeling van alle aandeelhouders 
moeten verzekeren, inclusief minderheids- en buitenlandse aandeelhouders. Alle 
aandeelhouders zouden de kans moeten hebben om schadevergoeding te verkrijgen bij 
schending van hun rechten. 
4. Het corporate governance raamwerk zou de rechten van belanghebbenden vastgesteld bij de 
wet of door onderlinge overeenkomsten moeten erkennen en actieve coöperatie tussen 
organisaties en aandeelhouders moeten stimuleren in het creëren van rijkdom, banen en 
duurzaamheid van financieel gezonde ondernemingen. 
5. Het corporate governance raamwerk zou er voor moeten zorgen dat er tijdige en accurate 
openheid over alle materiële zaken met betrekking tot het bedrijf plaatsvindt, inclusief de 
financiële situatie, de prestaties, het eigendom en het bestuur van het bedrijf. 
6. Het corporate governance raamwerk zou voor een strategische gids voor het bedrijf moeten 
zorgen, voor effectief toezicht van het management door het bestuur en de 
bestuursverantwoording aan het bedrijf en aan de aandeelhouders. 
§3.2 Waarom is kwaliteit van corporate governance van belang? 
In §1.1.2 is beschreven wat het belang is van corporate governance. Kort samengevat: corporate 
governance zorgt voor: 
 Integriteit (OECD) 
 efficiëntere besturing organisatie (Van den Berghe, 2003) 
 hogere en efficiëntere investeringen (Van den Berghe, 2003, Bohren, 2008) 
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 hogere omzetgroei (Gompers, 2003) 
 hoger rendement tegen een lager risico, dus lagere kosten van kapitaal (Klapper en Love, 2004, 
Gompers, 2003) 
 hogere marktwaardering en aandeelhouderswaarde (Gompers, 2003) 
 lagere earningsmanagement niveaus (Chtourou, 2007) 
 minder bedrijfsovernames (Gompers, 2003) 
 minder bedrijfsschandalen (He, 2009) 
 goed ontwikkelde financiële (kapitaal) markten (La Porta, 2000, Klapper en Love, 2004) 
 gezondheid en stabiliteit van economieën (Iorgova, 2008) 
 duurzame groei en welzijn (Van den Berghe, 2003) 
 
Aanvullende overwegingen van het belang van corporate governance: 
Een groeiende organisatie kan gestimuleerd worden om betere corporate governance te adopteren 
omdat hierdoor de kosten van kapitaal reduceren (Klapper en Love, 2004). Overigens is de impact van 
goede corporate governance voornamelijk duidelijk bij industrieën, die vooral afhankelijk zijn van 
externe financiering (De Nicolò, 2006). 
 
Concluderend kan worden gesteld dat: hoe hoger de kwaliteit van de corporate governance is, hoe 
beter dit is voor de organisatie. Indien meer organisaties een hoge kwaliteit van corporate governance 
in een regio nastreven, zal dit ook positieve gevolgen hebben voor de regionale economie.  
§3.3 Het meten van kwaliteit van corporate governance 
Kwaliteit is niet direct meetbaar. In diverse onderzoeken worden verschillende methoden aangereikt 
om toch een indicatie van kwaliteit af te geven. Hieronder worden een aantal voorbeelden besproken.  
 
De Nicolò (2006) heeft de CGQ index geconstrueerd. De CGQ index staat voor Corporate 
Governance Quality. De CGQ-index is een gemiddelde van de uitkomst van 3 metingen in de 
dimensies openheid en transparantheid van corporate governance.  
CGQ index is een simpel gemiddelde van 3 indicatoren:  
 Accounting Standards: een (simpele) meting van het aantal verslaggevingsinformatie welke 
organisaties openbaar maken. Dit wordt op dezelfde manier geconstrueerd als de index van het 
Center for International Financial Analysis and Research (CIFAR) tot 1993. Deze indicator van De 
Nicolò wordt berekend door het aantal van de gerapporteerde verslaggevingsitems te tellen. 
 Earning Smoothing: meting van de ondoorzichtigheid van inkomsten. Het laat zien in welke mate 
managers gebruik maken van schulden om de werkelijke prestaties van de onderneming gelijk te 
houden door de tijd heen. Het is de graad van correlatie tussen cash flow (voor boekhoudkundige 
aanpassingen) en de winst (na boekhoudkundige aanpassingen) van een aantal organisaties over 
een bepaalde tijdsperiode. 
 Stock Price Synchronicity: meting van de Stock Price Synchronicity volgens de „goodness of fit‟ 
(R²) methode. Deze methoden meet de regressie van het gemiddelde van een land in de winst per 
aandeel per organisatie in een jaar.  
 
Gompers (2003) heeft de governance index (GQ index) geconstrueerd. De governance index is 
geconstrueerd om het niveau van aandeelhoudersrechten te bepalen. Hoe hoger de GQ index is, hoe 
lager de marktwaarde van de organisatie. Gompers gebruikt 24 bepalingen van het IRRC. Het IRRC 
(Investor Responsibility Research Center) meet de kwaliteit van de corporate governance aan de hand 
van 24 verschillende bepalingen in de regelgevingen. Gompers heeft deze 24 bepalingen gesplitst in 
vijf groepen:  
• Tactieken om vijandige boden te vertragen 
• Stemrecht 
• Bestuurdersbescherming 
• Andere overname verdediging 
• Staatswetten 
Voor elke maatregel die de rechten van de aandeelhouder inperkt en elke maatregel die de macht van 
de managers vergroot wordt één punt opgeteld. Hoe hoger de waarde van de index, hoe minder 
macht bij de aandeelhouder ligt en is er sprake van een lagere corporate governance kwaliteit. Van 
belang hierbij is dat elke regel één punt genereert, wat impliceert dat er geen waardetoekenning 
plaatsvindt aan verschillende regelingen. Elke regel is daardoor evenveel waard. 
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De machtsdeling tussen investeerders en managers is gedefinieerd door de regels van corporate 
governance. Gompers heeft deze governance index vergeleken met de bedrijfsprestaties. Hieruit blijkt 
dat deze index sterk gerelateerd is aan de aandeelrendementen gedurende de 90-er jaren, 
investeringsniveaus en investeringsefficiency.  
Een verklaring kan zijn dat organisaties die minder goed beheerst worden, minder kapitaal kunnen 
aantrekken en hierdoor verplicht zijn om minder te investeren en hierdoor lagere 
aandelenrendementen kunnen behalen. Minder goed beheerste organisaties zullen ook minder 
efficiënt investeren waardoor ze hogere kosten hebben (Bohren, 2008) 
 
Gompers focust in zijn model op productieorganisaties omdat zij kapitaalintensief zijn, wat impliceert 
dat hun economische prestaties cruciaal afhankelijk zijn van de kwaliteit van de 
investeringsbeslissingen.  
 
Meerdere internationale studies laten zien dat sterke aandeelhoudersrechten positief correleert met 
marktontwikkeling, waardevermeerdering van de organisatie en economische groei (Bohren, 2008).  
Volgens Goergen (2007) hebben La Porta, Lopez-de-silanes, Schleifer en Vishny ook een index voor 
aandeelhoudersbescherming geconstrueerd. Hieruit hebben zij geconcludeerd dat het common-law 
systeem betere investeerders bescherming bied dan het civil-law systeem. Het common-law systeem 
stimuleert hierdoor de ontwikkeling van kapitaalmarkten en economische groei meer dan het civil-law 
systeem. In toenemende mate verschijnt er echter literatuur wat deze index en de classificatie 
bekritiseert. Daarnaast komt in het artikel van Bohren (2008) naar voren dat landen onder het 
common-law stelsel een ROI hebben die minstens zo hoog is als de kosten van kapitaal, terwijl landen 
onder civil-law een ROI hebben die lager is dan de kosten van kapitaal. 
 
De Financial Reporting Quality (FRQ) meet de kwaliteit van de financiële rapportering. Volgens Cohen 
(2006) wordt FRQ gemeten door de afwijking tussen de overlopende posten en de cash flow. Een 
grote afwijking wordt geïnterpreteerd als lagere kwaliteit van verslaggevingsinformatie en reflecteert 
dus een hoger informatierisico. 
Er is een relatie tussen het bestuur, de auditcommissie en earnings management. De auditcommissie 
wordt gezien als een belangrijk onderdeel van de corporate governance. Volgens de US Blue Ribbon 
Committee Report is de auditcommissie de „ultieme monitor‟ van het financiële verslaggevingssysteem 
(He, 2009). 
Volgens He worden de volgende drie punten in het bestuur geassocieerd met de FRQ: 
 Onafhankelijkheid van het bestuur 
 Karakteristieken van bestuur afkomstig buiten het bedrijf (percentage aandelen in eigendom, 
ambtstermijn en andere bestuursfuncties,  
 CEO dominantie in het bestuur 
De volgende drie punten in de auditcommissie worden geassocieerd met de FRQ: 
 Onafhankelijkheid  
 Kennis & ervaring  
 IJver van betrokkenheid en toezicht 
Volgens He heeft de FRQ de volgende drie mogelijke uitkomsten: 
 Fraude, het overtreden van algemeen geaccepteerde boekhoudkundige regels en winst 
aanpassingen 
 Earnings management: bijvoorbeeld door grote mutaties in de voorzieningen 
 Waargenomen informativiteit van financiële rapporten, manifesterend in inkomen associaties, 
inkomsten respons coëfficiënties over korte termijn aankondigingen en analyse percepties van de 
FRQ  
 
Bij het onderzoek (Ivanschenko, 2008) is gekeken naar de verdeling van de stemrechten. De 
conclusie van het onderzoek is dat er sprake is van een goede ontwikkeling in Europa van de 
hervormingen met betrekking tot corporate governance, omdat de macht van de grootaandeelhouder 
binnen de EU afneemt. In dit onderzoek is gekeken naar de ontwikkeling van de „voting premium‟: het 
waardeverschil tussen twee of meer soorten aandelen met verschillende stemrechten. Dit 
waardeverschil is tussen 1992 en 2007 afgenomen. (Ivanschenko, 2008).  
 
Tobin‟s q is een ratio waarbij de verhouding van de marktwaarde van een organisatie word vergeleken 
met de boekwaarde van de organisatie. Volgens Bohren (2008) is er een statistisch significante en 
economische belangrijke positieve relatie tussen corporate governance kwaliteit, gemeten met behulp 
de van corporate governance index van Gompers (2003) en reële investeringen gemeten door Tobin‟s 
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q, omdat beter beheerste organisaties meer (kunnen) investeren. Het onderzoek suggereert dat 
onder- en overinvestering vermindert bij betere kwaliteit van corporate governance.  
Onderinvestering kan ontstaan als managers zoeken naar het „rustige leven‟ of financiële beperkingen 
proberen te verlichten. Overinvestering kan ontstaan als managers een niet winstgevende keizerrijken 
proberen te bouwen, ten koste van de eigenaren. Er wordt geconcludeerd dat de kwaliteit van 
corporate governance een sterke positieve invloed heeft bij beslissingen inzake de hoogte als de 
efficiency van een investering. Extra kosten door over- of onderinvestering komt hierdoor minder voor.  
 
Chtourou (2007) heeft onderzocht of de corporate governance van een organisatie van invloed is op 
de kwaliteit van zijn gepubliceerde informatie. Uit dit onderzoek komt naar voren dat er in bepaalde 
situaties een negatieve relatie is tussen auditcommissies, de karakteristieken van het bestuur en de 
mate van earnings management in een organisatie.  
Voor het bestuur geld dat er een negatieve relatie is met earningsmanagement bij: 
 Groter bestuur 
 Hoger percentage onafhankelijke toezichthoudende bestuursleden 
 Instelling nominatiecommissie met een meerderheid van toezichthoudende bestuursleden 
 Bekwaamheid van het bestuur, gemeten door de gemiddelde ervaring van bestuursleden 
(gemeten in bestuursjaren) tussen organisaties te vergelijken. 
Voor auditcommissies geld dat er een negatieve relatie is met earningsmanagement bij: 
 Hoger percentage onafhankelijke toezichthouders die geen manager zijn bij andere organisaties 
 De aanwezigheid van minstens één persoon met financiële expertise 
 De aanwezigheid van een formeel mandaat tot oprichting van de commissie voor het toezicht op 
zowel de financiële overzichten en de externe accountantscontrole 
 De aanwezigheid van alleen onafhankelijke bestuursleden welke vaker dan twee keer per jaar 
bijeen komt.  
Auditcommissies functioneren het beste bij volledige onafhankelijkheid. Diverse rapporten komen met 
twee resultaten bij volledige onafhankelijkheid van de auditcommissie:  
1. een lagere incidentenniveau van fraude van financiële overzichten  
2. een hogere graad van actief toezicht.  
De National Commission on Fraudulent Financial Reporting en de Public oversight board stimuleert 
dat toezichthouders met een relatie tot de organisatie, niet in de auditcommissie plaatsnemen. Het 
aantal onafhankelijke bestuursleden heeft een positieve relatie met een „going concern‟ verklaring bij 
negatieve resultaten. 
 
Di Miceli da Silveira (2007) heeft de IGOV (Corporate governance index) ontwikkeld. De IGOV is 
samengesteld uit 20 governance vragen, verdeeld over de volgende vier gebieden: 
 Toegang tot informatie 
 Inhoud van publieke informatie 
 Structuur bestuur 
 Eigendoms- en zeggenschapstructuur. 
Elk positief antwoord op de governance vragen levert een positief punt op: de score van de index ligt 
altijd tussen de 0 en de 20. Het onderzoek van Di Miceli da Silveria laat zien dat kwaliteit van 
corporate governance een positieve en significante invloed heeft op de marktwaarde van een 
onderneming.  
 
Enkele investeerdersorganisaties hebben hun eigen ratingsystemen ontwikkeld. Zo heeft Credit 
Lyonnais Securities een eigen governance index ontwikkeld (Klapper en Love, 2004) en bijvoorbeeld 
ook Standard en Poor‟s, Heidrick and Struggles, Déminor (Van den Berghe, 2003). Uit het artikel van 
Van den Berghe (2003) blijkt dat, voordat de kwaliteit van corporate governance binnen een land 
gemeten wordt, er gekeken moet worden naar de mate van corporate governance regelgeving van dat 
land. Een voorbeeld: de Déminor rating bevat een analyse van de wettelijke omgeving en de praktijk 
van corporate governance in een specifiek land. 
De meerderheid van de rating systemen steunen voornamelijk op de corporate governance principes 
van de OECD. De regelgeving van de OECD is echter niet universeel, vooral in zich ontwikkelende 
landen word deze niet geaccepteerd (Van den Berghe, 2003). 
 
Zattoni (2008) heeft een lijst met punten genoemd welke als onderdeel worden beschouwd van goede 
corporate governance. Vervolgens is deze lijst verder uitgesplitst in sterke (objectief sterk en 
kwantitatief starre regels), semi-sterke (objectief semi-sterk en kwantitatief starre regels) en zwakke 
aanbevelingen (vage en algemene regelgeving) met betrekking tot corporate governance. Een laatste 
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kwalificatie is „niet afgedekt‟. Hierin komt ook regelgeving voor commissies naar voren. De regelgeving 
voor commissies gaat voornamelijk over de samenstelling van de commissie: 
“Een specifieke set van criteria met betrekking tot rollen, grootte, compositie, lidmaatschapscriteria 
zoals ervaring, personele karakteristieken, onafhankelijkheid, kerncompetenties en beschikbaarheid”. 
Voor de beloningscommissie kwam daar nog „schema‟s van beloningen‟ bij. 
Met betrekking tot de beloningscommissie: 
 Sterk:alle leden moeten onafhankelijke, niet-uitvoerende directieleden zijn 
 Semi-sterk: alle leden moeten niet-uitvoerende directieleden zijn en de meerderheid moet 
onafhankelijk zijn 
 Zwak: minder dan de helft van de leden moet onafhankelijk zijn; geen objectieve of kwantitatieve 
rigide regelgeving. 
Met betrekking tot de nominatiecommissie: 
 Sterk: alle leden moeten onafhankelijke, niet-uitvoerende directieleden zijn en de meerderheid 
moet onafhankelijk zijn  
 Semi-sterk: minder dan de helft van de leden moet onafhankelijk zijn en de voorzitterschap van de 
commissie moet gescheiden zijn van de voorzitterschap van het bestuur. 
 Zwak: geen aanbevelingen met betrekking tot onafhankelijkheid, geen objectieve of kwantitatieve 
rigide regelgeving, alleen algemene aanbevelingen. 
Met betrekking tot de auditcommissie: 
 Sterk: Minimaal de meerderheid van de leden en de voorzitter moeten onafhankelijke niet-
uitvoerende bestuursleden zijn 
 Semi-sterk: alle leden moeten niet-uitvoerende bestuursleden zijn en de meerderheid moet 
onafhankelijk zijn 
 Zwak: minder dan de helft van de leden zijn onafhankelijke niet-uitvoerende bestuursleden, geen 
objectieve of kwantitatieve rigide regelgeving, alleen algemene aanbevelingen. 
Daarnaast zijn er andere punten onderdeel van de uitgevoerde t-test, bijvoorbeeld rechten van 
aandeelhouders, rol van de werknemer, scheiding tussen voorzitter en algemeen directeur, etc. 
Door middel van de resultaten van de t-test velt Zattoni een oordeel over common law versus civil law 
met betrekking tot strictheid van de verschillende corporate governance codes op verschillende 
onderdelen.  
 
Er zijn een aantal verschillen en overeenkomsten tussen deze verschillende methodieken om kwaliteit 
te meten: 
Overeenkomsten tussen de methodieken: 
 Geen weging: er wordt geen weging toegekend aan een corporate governance regel, elke regel 
weegt even zwaar. 
 Beschikbaarheid informatie: er wordt vaak gebruik gemaakt van informatie die vaak publiekelijk 
beschikbaar is om indexen te berekenen, bijvoorbeeld: wet- en regelgeving, jaarrapporten. 
 Kaders: elk onderzoek is verschillend, maar toch worden een aantal gebieden vaak aangehaald, 
bijvoorbeeld: earningsmanagement, aandelenprijs, transparantheid en / of indeling van het 
bestuur.  
Verschillen tussen de methodieken: 
 Slechts één onderzoek maakt gebruik van werk van collega onderzoekers. Bohren (2008) maakt 
een relatie tussen Tobin‟s q en de Corporate Governance Index van Gompers (2003) 
 Indicatoren: er worden verschillende waardeoordelen aan de verschillende indicatoren toegekend. 
Bijvoorbeeld bij De Nicolò (2006) zijn accounting standards, earning smoothing en stock price 
synchronicity belangrijk, maar niet het investeringsniveau (Bohren, 2008) en / of de indeling van 
het bestuur (Chtourou, 2007, Zattoni, 2008) 
 Aantal indicatoren: sommige onderzoeken kijken naar meer verschillende indicatoren dan andere 
onderzoeken. 
 
Dit onderzoek neemt geen weging mee aan de verschillende corporate governance regels, elke regel 
weegt even zwaar. De benodigde informatie is op internet te verkrijgen. Dit onderzoek sluit gedeeltelijk 
aan bij het onderzoek van De Nicolò (2006), er wordt gekeken naar de Accounting Standards van de 
CGQ index. Dit is een simpele manier om een waardeoordeel over de kwaliteit te kunnen vellen. Uit 
een artikel van Van Den Berghe (2003) blijkt, dat de meerderheid van de rating systemen steunt op de 
corporate governance principles van de OECD. Ook blijkt uit het artikel van Van Den Berghe dat 
wanneer de kwaliteit van corporate governance binnen een land gemeten wordt, er ook een meting 
plaats moet vinden van de corporate governance regelgeving van een land.  
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§3.4 Samenvatting 
Kwalitatieve goede corporate governance zorgt voor integriteit en efficiëntere besturing van 
organisaties. Dit leidt tot goed ontwikkelde financiële (kapitaal) markten, gezonde en stabiele 
economieën en duurzame groei en welzijn. 
Effectieve corporate governance wordt geassocieerd met sterke investeerdersbescherming en kan 
leiden tot lagere kosten van kapitaal. 
 
Kwaliteit van corporate governance wordt geassocieerd met: 
 Openheid over corporate governance 
 Bestuurskwaliteit 
 Aanwezigheid en invulling auditcommissie 
 Achtergrond en functie CFO 
 Accountant 
 Aandeelhouders 
 
Er zijn verschillende methodieken om kwaliteit van corporate governance te meten waarbij naar 
verschillende aspecten wordt gekeken die geassocieerd worden met kwaliteit van corporate 
governance. Voor dit onderzoek is met name de kwaliteitsmeting door te kijken naar de accounting 
standards (in dit onderzoek de corporate governance regelgeving) geschikt omdat dit een simpele 
manier is om een waardeoordeel te kunnen vellen over de kwaliteit van een land. Daarnaast is het 
een manier die op een simpele wijze te meten is, daar de informatie in de meeste landen gepubliceerd 
dient te worden. 
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Hoofdstuk 4: Onderzoeksopzet 
De onderzoeksvraag van deze scriptie luidt: “Wat is het verschil in de kwaliteit, zowel regelgeving als 
naleving, met betrekking tot de lokale corporate governance codes van Engeland, Duitsland en 
Portugal?” 
In dit hoofdstuk wordt beschreven hoe deze onderzoeksvraag beantwoord kan worden. Er zal eerst 
nader ingegaan op de inperkingen die in het onderzoek gehanteerd worden. De voornaamste 
inperkingen betreffen de regelgeving met betrekking tot commissies, een aantal landen en de sector 
waarin het onderzoek wordt uitgevoerd, de bankensector.  
Vervolgens wordt ingegaan op de onderzoeksmethodiek, de betrouwbaarheid en de validiteit van het 
onderzoek. 
§4.1 Inperkingen 
De volledige populatie welke binnen de inperkingen valt, wordt onderzocht. Er wordt dus geen gebruik 
gemaakt van een steekproeftrekking.  
§4.1.1 Commissies:  
Volgens Zattoni (2008) is de vorming van commissies, gevormd uit onafhankelijke toezichthouders, 
een benodigde factor om bestuursproblemen te vermijden, en om bestuurs- en bedrijfsprestaties te 
verhogen. Andere factoren zijn: toename in aantal toezichthouders en onafhankelijke bestuursleden, 
het splitsen van de voorzitterschap en de rol van algemeen directeur en de ontwikkeling van een 
evaluatieprocedure voor het bestuur. 
 
Het onderzoek wordt ingeperkt door alleen te kijken naar de regelgeving met betrekking tot de 
commissies die opgericht dienen te worden of aanbevolen worden in de corporate governance codes. 
Deze commissies vormen namelijk een belangrijk onderdeel van de corporate governance 
regelgeving, bijvoorbeeld de auditcommissie, beloningscommissie of de nominatiecommissie. 
 
Het eerste deel van het onderzoek is het onderzoek naar de kwaliteit van de lokale corporate 
governance codes. Omdat de meeste rating systemen steunen op de regelgeving van de OECD (Van 
den Berghe, 2003), zal de kwaliteit van de lokale corporate governance codes afgemeten worden aan 
deze code. De OECD maakt echter geen onderscheid in haar regelgeving waar regelmatig 
commissies voor worden opgezet en overige regelgeving. Daarom wordt die scheiding in dit 
onderzoek aangebracht door een specifieke selectie op de regelgeving van de OECD toe te passen. 
Hierdoor wordt het onderzoek reproduceerbaar. De regelgeving van de OECD is gescand op de 
volgende Engelstalige woorden (de regelgeving van de OECD is in het engels) „committees‟, „audit‟, 
„nomination‟, „compensation‟, „remuneration‟, „incentive‟ en „performance‟ in combinatie met 
„compensation‟. 
  
De regelgeving van corporate governance van de landen zelf, welke niet geschaard is onder de 
regelgeving van „committees‟, maar die wel een van de bovenstaande woorden bevatten, zullen ook 
meegenomen worden in deze analyse. Zie bijlage 2 tot en met 5 en bijlage 9. 
§4.1.2 Landen 
Het onderzoek: 
Het onderzoek zal onder andere meten of de kwaliteit van de corporate governance van de 
verschillende landen onderling afwijkt. Om het onderzoek beperkt te houden wordt het onderzoek 
gericht op de landen waarbij verslaggevingstradities en corporate governance codes onderling van 
elkaar afwijken. De volgende drie landen zijn geselecteerd: 
 Engeland 
 Duitsland 
 Portugal 
 
Argumenten voor de keuze van Engeland:  
 Engeland is een Angelsaksisch land (Van Eyck van Heslinga (2006) 
 Engeland is een Liberal Market Economy (Hall, 2001) 
 Engeland heeft een van de belangrijkste beurzen ter wereld, namelijk de London Stock Exchange.  
29 
 
 Engeland wordt gezien als een van de leidende landen met betrekking tot corporate governance. 
Veel toepassingen welke als eerste in Engeland worden toegepast, vinden in een later stadium 
weerklank op het Europese continent (Albert-Roulhac, 2007) 
 De economie van Engeland wordt door de meeste landen gezien als modeleconomieën. Dit komt 
omdat Engeland een flexibele arbeidsmarkt heeft, een hoog volume van aandeelwisselingen en 
een sterke groei in de hightech industrieën. Ditzelfde geld ook voor Amerika die ook als 
modeleconomie wordt gezien. (Goergen, 2007) 
 Engeland had in 2007 de hoogste implementatiescore van Europa met betrekking tot corporate 
governance. (Albert-Rouhac, 2007). 
 Engeland is een van de meest open landen ter wereld geworden door hun bereidheid om buiten 
het eigen land te zoeken naar de meest getalenteerde bestuursleden (Albert-Rouhac, 2007).  
 Engeland is geclassificeerd als een common law land (Zattoni, 2008) 
 
Duitsland wordt in dit onderzoek meegenomen omdat het, volgens Hall (2001), een van de sterkst 
contrasterende landen is met Engeland qua bestuurssysteem en wetgeving. In Duitsland moeten 
besturen opgesteld worden volgens het two-tier model (zie §2.6 Bestuur en Commissies). Er is een 
management bestuur (Vorstand genoemd) en er is een toezichthoudend orgaan welke toezicht houdt 
op de Vorstand (Aufsichtrat genoemd). Strategische beslissingen worden gemaakt door het 
toezichthoudend bestuur. De dagelijkse leiding van de organisatie is de verantwoordelijkheid van het 
managementbestuur (Hall, 2001). Naast de regelgeving met betrekking tot het two-tier model heeft 
Duitsland unieke wetgeving (Albert-Roulhac, 2007), de Mitbestimmungsgesetz uit 1976 welke van 
toepassing is op bijna alle organisaties met 2000 of meer werknemers. Deze wet heeft de volgende 
belangrijkste bepalingen: 
 Werknemersvertegenwoordiging moet de helft van de Raad vormen; de 
aandeelhoudersvertegenwoordiging de andere helft. Investeerders kiezen de voorzitter, welke bij 
een gelijk aantal stemmen de impasse tussen aandeelhouders en werknemers mag doorbreken. 
 Het aantal toezichthoudende leden is 12 bij organisaties tussen de 2.000 en 10.000 werknemers, 
16 bij organisaties tussen 10.000 en 20.000 en 20 bij organisaties boven de 20.000 werknemers.  
 Wanneer een organisatie tussen 2.000 en 20.000 werknemers heeft, mogen twee 
werknemersvertegenwoordigers vakbond functionarissen zijn (oftewel: niet werknemers), 
Wanneer een organisatie meer dan 20.000 werknemers heeft, mogen dit er 3 zijn. (Hall, 2001) 
 
Er zijn een aantal niet gewenste neveneffecten van deze Duitse wetgeving: 
 De grootte van het toezichthoudend orgaan maakt een oprecht debat vrijwel onmogelijk 
 De gegarandeerde aanwezigheid van werknemers, vaak gekozen door de vakbond, houdt in dat 
het management de bespreking van gevoelige zaken vaak met tegenzin plaats laat vinden in de 
Aufsichtrat. In werkelijkheid worden grote beslissingen vaak in commissies of op informele basis 
gemaakt vóór de bestuursvergaderingen genomen. Hierdoor worden bestuursvergaderingen 
gekenmerkt door presentaties en mededelingen welke vooraf zijn voorbereid waarbij weinig 
mogelijkheid is voor discussie voor de ratificatie van de beslissingen.  
 Duitsland heeft het laagste aantal bestuurs- en commissie vergaderingen in Europa in een jaar. 
Als je de jaarfee omrekent naar het aantal meetings is de beloning 33% meer dan in Engeland.  
 Duitsland heeft ook het laagste percentage buitenlandse bestuurders in vergelijking met andere 
landen uit Europa, wat vreemd is vanwege de Duitse exportsterkte. (Albert-Roulhac, 2007). Zoals 
beschreven in „§2.6 Bestuur en Commissies‟ is de diversiteit van het bestuur van invloed op de 
organisatie. 
 
Daarnaast is Duitsland door Zattoni (2008) geclassificeerd als een Duits civil law land. Duitsland is 
door Hall (2001) geclassificeerd als een Coordinated market economy. Duitsland is door Van Eyck van 
Heslinga (2006) geclassificeerd als een Europees Continentaal systeem. 
 
Portugal is ook een land wat geclassificeerd kan worden als Europees Continentaal systeem. Portugal 
wordt in het onderzoek meegenomen omdat dit land een afwijkende cultuur heeft met betrekking tot 
beloningen. Hierdoor wordt ten opzichte van de andere landen anders omgegaan met de beloningen 
van bestuurders (Van de Poel, 2006). Omdat de beloningscommissie een van de inperkingen is in de 
onderzoeksvraag (namelijk de inperking met betrekking tot commissies, zie §4.1.1 Commissies), sluit 
dit goed bij het onderzoek aan – zie ook het rapport van Unanyants-Jackson (2006). Er zal onderzocht 
worden of deze cultuur van invloed is op de kwaliteit van de corporate governance code van Portugal.  
Er is in Portugal geen publieke informatie beschikbaar met betrekking tot de beloningen van 
bestuurders. Dit komt voornamelijk omdat Portugal een klein land is en er een taboe ligt op de 
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publicatie van de beloningen vanwege mogelijke jaloezie. Een ander aspect dat meespeelt is dat het 
bekend worden van de beloning van de bestuurders en senior managers de concurrenten in de kaart 
speelt. (Albert-Roulhac, 2007). Daarnaast zijn er enkele wettelijke beperkingen in de vorm van 
bestuurdersbeloningen. In Portugal mogen beloningen niet plaatsvinden in de vorm van leningen, 
subsidies of kredieten. Een derde van de Portugese ondernemingen heeft de nieuwe 
beloningsschema‟s voorgelegd aan de aandeelhouders goedkeuring (Unanyants-Jackson, 2006).  
Daarnaast is Portugal door Zattoni (2008) geclassificeerd als een Frans civil law land. De Frans civil 
law landen hebben de meest uiteenlopend start jaartal voor de corporate governance codes (1998 tot 
en met 2006). 
De corporate governance van Portugal heeft de laatste jaren een grote vlucht gemaakt en is een veel 
besproken onderwerp door organisaties en de overheid. Portugal heeft een unieke Portugese 
bestuursstructuur ontwikkeld. Deze bestaat uit een enkelvoudig bestuurssysteem (combinatie van 
uitvoerende directie en adviserende leden in één Raad van Bestuur) met een bestuursteam welke er 
binnen opereert. Daarnaast kunnen organisaties ook kiezen voor een two-tier systeem (Albert-
Roulhac, 2007). 
 
Zie tabel 1 voor een overzicht met de verschillen en overeenkomsten tussen de verschillende landen. 
§4.1.3 Bankensector: 
In het onderzoek is gekozen voor de bankensector omdat deze een eenduidige definitiemogelijkheid 
heeft. Indien er gekozen zou worden voor bijvoorbeeld een productieorganisatie is de vergelijking 
moeilijker omdat in deze sector grotere verschillen mogelijk zijn door bijvoorbeeld de 
conjunctuurgevoeligheid, denk bijvoorbeeld aan de staalindustrie (sterk conjunctuurgevoelig) versus 
de levensmiddelenindustrie (minder conjunctuurgevoelig). 
 
De definitie van een bank volgens de Van Dale is „een instelling die gelden beheert en uitleent‟. Deze 
definitie wordt in dit onderzoek aangehouden. 
 
Volgens het rapport gepubliceerd bij de New York Fed‟s in 2003, is het duidelijk dat voor 
bankbestuurders een bredere, dan wel een hogere standaard van zorg aangehouden dient te worden. 
Een bank heeft immers belangrijke belanghebbenden buiten de aandeelhouders, namelijk grote 
crediteuren en andere instituten (Davies, 2003). Daarnaast laat de huidige kredietcrisis zien dat een 
bank ook een belangrijke belanghebbende is in bedrijven. 
 
Volgens David Clementi van de Bank of England, moeten banken meer aandacht geven aan de 
transparantheid van corporate governance in hun risico management. Deze mening is conform Basel 
II. Volgens Van den Berghe (2003) zal Basel II  wereldwijd een grote impact hebben op de operaties 
van banken. In Basel II zijn de kredietrisicometing methodes uitgebreider dan in Basel I en zal voor het 
eerst het operationele risico meten. 
 
Tussen de bankensector in de verschillende landen zijn grote verschillen ontstaan. Dit kan invloed 
hebben op de geïmplementeerde corporate governance regelgeving. Hieronder als voorbeeld de 
geschiedenis van de financiële diensten in Duitsland en Engeland. In de komende alinea‟s kan 
gelezen worden dat verschillende organisatiestructuren in Duitsland en Engeland invloed hebben 
gehad op de ontwikkeling van het bankwezen.  
 
Historie financiële diensten in Duitsland en in Engeland: 
In de naoorlogse periode, was bankieren een van de meest winstgevende sectoren in de 
geïndustrialiseerde landen. Als een resultaat van de wereldwijde financiële crisis die na 1929 
ontstond, werden regelgevingstelsels opgericht om de stabiliteit van het bankwezen te vergroten. 
Formele en informele belemmeringen om toe te treden tot de markt namen toe en mechanismes als 
maximum rentevoet op deposito‟s hielpen om de kosten te beheersen. Tegelijkertijd was de vraag 
naar leningen voor organisaties en consumenten hoog door de grote economische groei en 
consumptie. De mate van innovatie was laag, de grootste banken focusten voornamelijk op 
traditionele commerciële bank activiteiten.  
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 Duitsland Engeland Portugal 
One-tier of two-tier Two-tier structuur One-tier structuur (Institute 
of Directors, 2005) 
One-tier en two-tier (Albert-
Roulhac, 2007) 
Werknemersvertegen
woordiging 
Wettelijke 
werknemersvertegenwoord
iging 
Vrijwillige 
werknemersvertegenwoord
iging (Jackson, 2005), 
bijvoorbeeld het opnemen 
van een 
vakbondsvertegenwoordig
er (Hall, 2001) 
Niet, wel heeft 60% van de 
bedrijven een ethische of 
bedrijfssociale commissie 
Eigenaarsstructuur Dominante 
eigenaarstructuur (actoren 
met een doelmix van 
financiële en strategische 
doelen) 
Verspreide kleine 
aandeelprijs georiënteerde 
aandeelhouders (portfolio 
investeerders) (Hall, 2001) 
(zie tabel 2) 
Groot aandeelhouders, gelijk 
aan Duitsland 
Financiële instituten Sterke relatie met 
financiële instituten 
Minder sterke relatie met 
financiële instituten (Hall, 
2001) 
Onbekend 
Netwerk / markt 
georiënteerd 
Netwerkgeoriënteerd 
(Albert-Roulhac, 2007, 
Nobes, 1998) 
Marktgeoriënteerd 
(Gregory, 2002) 
Netwerkgeoriënteerd 
Openheid (Gregory, 
2002) 
Comply or explain Comply or explain Vrijwillig, openheid wordt 
gestimuleerd 
Waardering Hoge waardering voor 
coöperatie 
Hoge waardering voor 
concurrentie (Gregory, 
2002) 
Onbekend 
Cultuur Investeerders zijn meer 
geïnteresseerd in lange 
termijncontrole van het 
management (Nobes, 
1998) 
Bestuur is CEO 
gedomineerd (Hall, 2001) 
Cultuur: taboe op openheid 
beloningsgegevens, 1% 
vrouw (macho cultuur) 
(Albert-Roulhac-2007) 
Voorzitter Ex-CEO (Albert-Roulhac, 
2007) 
CEO Onbekend 
Onafhankelijke leden 
commissies 
23-26% onafhankelijk 
(Albert-Roulhac, 2007) 
98-100% onafhankelijk 60% heeft 1 of meer 
onafhankelijke leden 
Wetgeving Duitse wetgeving Engelse wetgeving Franse wetgeving (Gregory, 
2002) 
Bestuursevaluatie 20% bestuursevaluatie op 
basis van anonieme 
vragenlijsten 
100% (verwachte) 
bestuursevaluatie (Albert 
Roulhac, 2007) 
0%, d.m.v. bedrijfsprestaties 
(Gregory, 2002) 
Doel corporate 
governance  
Beschermen kleine 
aandeelhouders (Gregory, 
2002) 
Bekwaamheid 
toezichthoudend orgaan 
(Gregory, 2002) 
Sterke beschermen 
belanghebbenden (sterker 
dan Duitsland) (Krivogorsky, 
2009) 
Transparantheid Nee, mist voornamelijk 
informatie over 
ambtstermijn en 
aandelenbezit (Albert-
Roulhac, 2007) 
Ja  Nee, mist voornamelijk 
informatie over beloningen 
Formaat bestuur 
(Albert-Roulhac, 
2007) 
Groot Klein Maximaal 15 leden (Gregory,  
Primaire zakelijke 
doel 
Meerdere doelen: 
winstgevendheid, 
marktaandeel en 
werkzekerheid (Hall, 2001) 
Winstgevendheid Verbetering van prestaties, 
concurrentievoordeel en / of 
toegang tot kapitaal. 
(Gregory, 2002) 
Wedijverende 
strategie 
Geen prijsconcurrentie 
door incerementele 
innovatie (kleine beetjes 
leiden tot een grote (Hall, 
2001) 
Radicale innovatie in 
nieuwe sectoren, prijs 
concurrentie in gevestigde 
sectoren 
Onbekend 
Tabel 1: Verschillen tussen Duitsland, Engeland en Portugal met betrekking tot omstandigheden van 
de lokale markt. 
32 
 
 
 Engeland Duitsland 
Huishoudens 29,6 14,6 
Ondernemingen 4,1 42,1 
Publieke sector 0,2 4,3 
Banken 2,3 10,3 
Verzekeringsmaatschappijen en pensioenfondsen 39,7 12,4 
Investeringsmaatschappijen en andere financiële instituten 10,4 7,6 
Rest van de wereld 13,7 8,7 
Totaal 100,0 100,0 
Tabel 2: Percentage van totale aandelen in circulatie en gehouden bij diverse sectoren in Engeland en 
Duitsland, eind 1995 
 
In de laatste twee twintig jaar, hebben een aantal trends de aard van de producten in bankieren en 
hieraan gerelateerde financiële diensten gebieden veranderd. Enkele veranderingen: 
 De sterke trend richting deregulatie van interestkosten van deposito‟s en het reduceren van 
toetredingsdrempels 
 Het verlagen van de interest marge en dus de winstgevendheid van de banken als gevolg van het 
afnemen van de economische groei, en de vraag naar bankleningen, waardoor de concurrentie 
tussen banken voor het verstrekken van leningen toenam. 
 Een geringere vraag naar traditionele bankzaken, terwijl de vraag naar investeringsbanken en 
vermogensbeheer toenam. Dit resulteerde in een verhoogd tempo van 
bedrijfsherstructureringsactiviteiten en een hogere vraag naar het indekken tegen of speculeren 
op grotere financiële instabiliteit. 
 Het vermogen om financiële producten aan te passen en de benodigde arbeid te verlagen, vooral 
ook door de ontwikkeling van de informatietechnologie  
Grote Duitse en Britse banken hebben gereageerd op verschillende manieren. In Engeland, hebben 
de „big four‟ banken snel gereageerd op deze nieuwe kansen. Alle vier de big four banken hebben 
investeringsbankieren gelanceerd met een „Big Bang‟ en zijn sterk gegroeid in vermogensbeheer 
activiteiten. Tegelijkertijd hebben deze banken de voordelen van de informatietechnologie gebruikt 
zodat ze in de recessie van de begin jaren 90 de werkdruk konden reduceren en veel 
handelskantoren konden sluiten. In Duitsland hebben de „Big Three‟ Duitse banken gereageerd op 
deze veranderingen op een geheel eigen wijze. Deze banken ontwikkelden internationaal 
investeringsbankieren significant later. De Deutsche Bank, de grootste Duitse bank, beriep zich op de 
aankoop van de Britse bank Morgan Grenfell (1989) als zijn grootste mechanisme voor toetreding. 
Dresdner bank, deed dit ook, 6 jaar later. Commerzbank, vertrouwde op interne groei om zijn 
internationale investeringsbankieren activiteiten op te bouwen. Tegelijkertijd waren de „Big Three‟ een 
stuk langzamer in het rationaliseren van handelskantoren dan zijn Britse concurrenten. Deze banken 
hebben investeringen in informatietechnologie gecombineerd met een massale opleiding van het 
personeelsbestand van de bank. Het tempo van vermindering in werk was meer gematigd dan de 
Engelse situatie.  
Deze verschillen kunnen worden gezien in de data: een wijdverbreide meting van winst: Return on 
Equity, laat zien dat Engelse banken bijna 2x zo winstgevend zijn als Duitse banken. Engelse banken 
ontvangen alleen de helft van hun winsten uit interestinkomsten, in Duitsland is dit 2/3. Dit verschil kan 
toegeschreven worden aan de verschillende corporate governance systemen in Duitsland. Een 
belangrijke karakteristiek van de huidige Engelse banken is, dat ze erg afhankelijk zijn van één 
persoon, die de organisatie kan herstructureren en veranderingen kan implementeren, ondanks de 
werknemersoppositie. In Duitsland worden de veranderingen beïnvloed door de elementen van hun 
corporate governance systeem, inclusief strategisch eigendom, werknemers representatie en de 
structuur van het management. Ondanks hun lage winstprestaties voelen Duitse banken maar geringe 
druk om de winstgevendheid te verhogen. De kernaandeelhouders zijn -via kruisverbanden- vaak 
banken of verzekeringsmaatschappijen. De sterkte van de werknemersrepresentatie in Duitsland heeft 
ook een belangrijke rol gespeeld. Deze vertegenwoordigers hebben grote invloed gehad op massale 
opleiding voor medewerkers ten behoeve van het implementeren van de informatietechnologie, het 
vertragen van het tempo van personeelsontslagen en het sluiten van branches. De naoorlogse interne 
cultuur van deze banken is eindelijk verschoven naar commercieel bankieren. Betrokkenheid in 
zakelijke kredietverlening was altijd de beste manier om een carrière te promoten en de kans op een 
promotie in de management Raad toe te laten nemen. Deze traditionalisten is het gelukt om het tempo 
van verandering te vertragen, ondanks de volledige commitment van de management bestuursleden 
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van de Duitse bank om een verschuiving naar de focus van investeringsbankieren te realiseren. (Hall, 
2001) 
 
Britse organisaties hebben een concurrerend voordeel bij radicale innovatie, in nieuwe sectoren en bij 
prijsconcurrentie in stagnerende of dalende sectoren terwijl Duitse organisaties een concurrerend 
voordeel hebben in de zogenoemde medium-tech sectoren gekarakteriseerd bij incrementele 
innovatie en grote investeringen met betrekking tot menselijk kapitaal. (Hall, 2001) 
 
In dit onderzoek zal gekeken worden naar de nationale banken van Duitsland, Engeland en Portugal 
die geregistreerd staan aan de beurs. Portugal heeft in totaal ongeveer 50 beursgenoteerde 
organisaties, Duitsland ongeveer 140 en Engeland ongeveer 550 (bron: euronext, london stock 
exchange en Deutsche Börse). Van elk land zal in dit onderzoek de banksector worden onderzocht. 
Voor de banksector hebben Portugal 12
9
, Duitsland 11
10
 en Engeland 7
11
 banken aan de beurs 
genoteerd staan, volgens informatie beschikbaar op 13 september 2009. In dit onderzoek worden dus 
30 jaarverslagen meegenomen. Enkele van deze banken vallen onder andere beursgenoteerde 
banken; zo is bijvoorbeeld in Duitsland de Eurohypo een (gedeeltelijke) dochter van de 
Commerzbank. Deze Eurohypo wordt niet uitgesloten van het onderzoek omdat de aandeelhouders 
moeten stemmen over het corporate governance beleid en hierdoor het beleid kan afwijken van een 
(niet 100%) moederonderneming. 
§4.1.4 Informatie op internet 
In eerste instantie wordt op internet de informatie benut, welke nodig is om te toetsen of een bedrijf 
aan alle regelgevingen voldoet. Indien noodzakelijke informatie op het internet ontbreekt, zal deze 
opgevraagd worden bij de specifieke organisaties. Indien deze organisaties geen reactie geven op het 
verzoek van informatie worden ze uitgesloten van het onderzoek. Deze uitsluiting zal in het 
onderzoeksverslag vermeld worden. 
§4.1.5 Jaar 
Het jaar 2007 wordt onderzocht, hiervoor zijn de jaarverslagen van 2007 nodig en de corporate 
governance codes die geldig waren in 2007. De jaren 2008 en 2009 zullen, ondanks dat het recenter 
is, niet onderzocht worden omdat hierin de financiële kredietcrisis een (grote) rol kan spelen.  
§ 4.2 Onderzoeksmethodiek 
§ 4.2.1 Algemeen 
Het onderzoek dat uitgevoerd wordt is een kwalitatief onderzoek. Een kwalitatief onderzoek is dikwijls 
exploratief, heeft een kleinere steekproef, is subjectiever en interpretatiever dan kwantitatief 
onderzoek.  
 
Dit onderzoek is een descriptive research met een cross-sectional design. Een descriptive research 
beschrijft de karakteristieken van een groep, doet uitspraken over een populatie en probeert 
samenhangen te achterhalen. Een cross-sectional design zijn een of meerdere samples in een punt in 
de tijd.  
 
Om de kwaliteit per land meetbaar te maken wordt de kwaliteit van de lokale corporate governance 
vermenigvuldigd met de kwaliteit van de corporate governance van banken. Hier komt een totaalscore 
uit die de drie landen (Engeland, Duitsland en Portugal) zal classificeren.  
§ 4.2.2 Onderzoeksmethodiek kwaliteitmeting regelgeving landen 
Als eerste wordt gekeken naar de omvang van de corporate governance code. Hierbij wordt gekeken 
naar het jaar van uitgifte van de eerste corporate governance code, hoeveel corporate governance 
codes tot en met 2007 zijn uitgegeven en welke bedrijven aan de corporate governance code moeten 
voldoen.  
 
                                                     
9
 www.euronext.com/trader/pricelists/companyprofile-7213-EN.html, market: Lisabon, Industry: 
„8000_Financials, belong to: all 
10
 http://www.boerse-frankfurt.de/EN/index.aspx?pageID=30, index: DAXsector all banks (kurs), 
region/country: Germany 
11
 www.londonstockexchange.com/statistics/companies-and-issuers/list-of-all-companies.xls 
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Omdat de meerderheid van de rating systemen voornamelijk steunt op de corporate governance 
principles van de OECD zal de OECD de basis vormen voor de kwaliteitsmeting in het onderzoek. 
Zoals beschreven (§1.2 Probleemstelling) zal eerst de verschillende regelgevingen van de landen 
vergeleken worden met de regelgeving van de OECD. Hierdoor kunnen de landen onderling 
vergeleken worden. 
Aangezien de corporate governance codes (tekstueel) niet exact overeenkomen met de corporate 
governance code van de OECD zal er een waardering worden toegekend in hoeverre de regelgeving 
overeenkomt, namelijk: 
 Sterk (3) -> is inhoudelijk gelijk aan de OECD-code (hoeft niet tekstueel specifiek overeen te 
komen) 
 Semi-sterk (2) -> is inhoudelijk niet volledig gelijk aan de OECD-code, maar komt grotendeels wel 
overeen met de inhoud van de OECD-code. 
 Zwak (1) -> is grotendeels niet gelijk aan de OECD-code, maar komt voor een klein gedeelte wel 
overeen met de inhoud van de OECD-code.  
 Niet afgedekt (0) -> komt inhoudelijk niet overeen met de OECD-code. 
Deze classificatie is gebaseerd op het onderzoek van Zattoni (2008). Er is geen gebruik gemaakt van 
de lijst van items die Zattoni heeft opgesteld die tot goede corporate governance behoren. Deze lijst 
(met betrekking tot commissies) gaat alleen in op de opbouw van de desbetreffende commissie en de 
schema‟s van beloningen. De lijst van Zattoni mist items die ook een onderdeel zijn van kwalitatief 
goede corporate governance, zoals bijvoorbeeld openbaarheid van de commissies en effectiviteit van 
toezicht op de financiële rapportage (Ettredge, 2008). Daarom is er voor gekozen om de kwaliteit van 
de corporate governance codes af te meten aan de regelgeving van de OECD. Wel wordt de mate van 
overeenkomst op de wijze van Zattoni bepaald. 
 
De regelgeving van de OECD is tekstueel zodanig opgesteld dat een zin meerdere regelgevingen kan 
bevatten. Indien mogelijk wordt de regelgeving van de OECD opgesplitst in meerdere regelgevingen 
zodat er een meer zuivere test mogelijk is. De uitsplitsing van de OECD regelgeving leidt tot 51 regels. 
De minimumscore is 0 en de maximumscore is 153 (3 maal 51). De minimumscore is 0% en de 
maximumscore is 100%. Wordt er (bijvoorbeeld) een score van 80 behaald, is de procentuele score 
54,4% (=80/147*100%). De percentages zullen worden afgerond op een cijfer achter de komma. 
 
Ook zal de mate van overeenkomst tussen de verschillende landen getoetst worden. Hier wordt de 
methode Simple Matching Similarity Coefficient voor gebruikt (D‟Arcy, 2001). Deze Coefficient meet 
de congruentie tussen twee nationale systemen. Matches en mismatches worden gelijk gewaardeerd. 
Hoe dichter bij 1 of 100%, hoe meer vergelijkbaar de systemen zijn.  
 
Voor beide testen (kwaliteit en congruentie) zal Excel gebruikt worden. 
 
De waardering van deze regels zullen net als in het onderzoek van Gompers (2003) gelijkmatig 
gewaardeerd worden (elke regel heeft dezelfde waarde).  
 
Regels die wel in de landenregelgeving voorkomen maar niet in de OECD regelgeving, zullen in de 
scriptie tekstueel opgenomen worden als „aanvullende regelgeving‟. Deze aanvullende regelgeving 
wordt niet meegenomen in de vergelijking van de congruentie tussen de verschillende landen. De 
maximale score per land is 100%.  
 
De data die bij dit onderzoek nodig zijn, zijn de OECD regelgeving en de lokale corporate governance 
regelgevingen.  
§ 4.2.3 Onderzoeksmethodiek kwaliteitmeting naleving regelgeving in landen 
Als tweede stap zal de kwaliteit van de corporate governance in de landen onderzocht en vergeleken 
worden. Dit zal gebeuren door het meten van de accounting standards, een van de drie onderdelen 
van de CGQ-index (De Nicolò, 2006): voldoet een bedrijf wel of niet aan een specifieke regel. Hierna 
kan op een schaal van 1-100% aangegeven worden in hoeverre een bedrijf voldoet aan de 
regelgeving. Deze uitkomsten kunnen vervolgens gemiddeld worden per land. Hierna kan een 
uitspraak gedaan worden over de kwaliteit van de corporate governance per land. 
 
De hoogste score die behaald kan worden in hoeverre de regelgeving wordt nageleefd is maximaal 
100%. 
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Er is onderzocht of er rapporten zijn waarin reeds gekeken is in welke mate een specifiek land voldoet 
aan regelgevingen. In Duitsland wordt dit jaarlijks onderzocht maar er wordt alleen een samenvatting 
gepubliceerd met betrekking tot de aanbevelingen welke alleen gaan over de organisaties die in de 
DAX, M-DAX en S-DAX (DAX= Duitse aandelenmarkt index) genoteerd staan.  
 
De UK heeft de FRC (Financial Reporting Council) welke in 2004 een corporate governance 
commissie heeft opgericht. Deze commissie doet onder andere onderzoek naar corporate 
governance. Over het jaar 2007 heeft ze een beoordeling over de implementatie van de corporate 
governance code 2006 gedaan, die zich voornamelijk gericht heeft op een viertal vragen welke aan 
een aantal organisaties gesteld zijn over o.a. de werking van het „comply or explain‟ principe. Er is 
helaas geen rapport beschikbaar die bruikbaar is voor dit onderzoek. 
 
Ook Portugal heeft een corporate governance commissie. De informatie van deze commissie wordt 
echter voornamelijk verstrekt in het Portugees. Navraag bij de Secretário-Executivo van deze site 
(www.cgov.pt) heeft een gedeeltelijke vertaling van het artikel „Livro Branco sobre Corporate 
Governance em Portugal‟ (ruwweg vertaald: „witboek over de corporate governance in Portugal‟) uit 
2006 opgeleverd. Het Portugese rapport is 192 pagina‟s, de Engelstalige versie van dit rapport is 
maar 29 pagina‟s lang en bevat voornamelijk aanbevelingen. Ook is er de CMVM (Portugese 
Securities Market Commission) welke rapporten publiceert over corporate governance, echter ook 
allemaal in het Portugees.  
 
Voor het onderzoek zijn de jaarverslagen van alle banken uit de desbetreffende landen vereist. 
Onderzoek wijst uit dat alle jaarverslagen in Portugal van de organisaties in het Engels beschikbaar 
zijn. De jaarverslagen zijn beschikbaar op internet. Indien er volgens de corporate governance 
regelgevingen aanvullende rapportages op internet aanwezig zouden moeten zijn zullen deze 
rapportages in het onderzoek betrokken worden.  
§ 4.3 Betrouwbaarheid en validiteit 
Opzet van het onderzoek: 
De doelstelling van dit onderzoek is bijdrage te leveren aan onderzoek over de kwaliteit van de 
corporate governance in Europa. Dit onderzoek is aan te merken als een kwantitatief onderzoek. Er is 
sprake van een breed onderzoek en geen diep onderzoek. Er wordt gebruik gemaakt van beschikbare 
corporate governance regelgevingen en corporate governance verslagen. Er zal niet met de 
verschillende organisaties gesproken worden. Daarom is er niet gekozen voor een case study. Bij een 
case study was het aantal te bestuderen organisaties kleiner geweest en had het een minder 
generaliserend beeld gegeven. Dit onderzoek is te classificeren als een populatie onderzoek. De 
gehele populatie wordt onderzocht. De uitkomsten van het onderzoek zullen alleen iets vertellen over 
de populatie. Door extrapolatie zouden er ook uitspraken gedaan kunnen worden over de kwaliteit met 
betrekking tot alle corporate governance regels van een land, maar hier zal altijd in het oog moeten 
worden gehouden dat dit niet wetenschappelijk onderzocht is.   
 
Dit is geen voorspellend onderzoek, maar een beschrijvend onderzoek. De kwaliteit zal gemeten 
worden van een specifieke groep. Het hangt van de ontwikkeling van corporate governance (zowel in 
de organisaties als in de regelgeving) in de landen zelf af wat de kwaliteit van corporate governance is 
over een bepaalde periode. 
 
Bij dit onderzoek wordt via een bureau onderzoek gekeken naar corporate governance codes en 
externe rapportages van ondernemingen en is de invloed van externe factoren groot. Er kan 
bijvoorbeeld sprake zijn van mogelijke fouten in de externe rapportages, ondanks het feit dat ze 
afgetekend worden door accoutants. Er is dus geen sprake van interne validiteit waarbij geen 
invloeden van externe factoren speelt.  
Er wordt gekozen te werken met inperkingen omdat het onderzoek anders te omvangrijk zou worden. 
Dit heeft tot gevolg dat de conclusies uit dit onderzoek misschien niet generaliserend zijn naar de 
totale bankensector van de onderzochte landen en een andere sector dan de bankensector, of naar 
geheel Europa. Dit is een beperking van het onderzoek. 
 
Validiteit: 
De volledige kwaliteit van corporate governance in een land meten is ondoenlijk. Daarom wordt er 
voor gekozen specifieke aspecten te meten waardoor we een beperkt beeld kunnen krijgen van de 
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kwaliteit van corporate governance. Dit is een beperking in de meting van de kwaliteit van corporate 
governance. 
 
Een volledige kwaliteitsmeting is in deze onderzoeksopzet niet mogelijk. Kwaliteit kan meetbaar 
gemaakt worden door specifieke aspecten te definiëren die betrekking hebben op kwaliteit. Deze 
aspecten van kwaliteit van corporate governance kan op diverse manieren gemeten worden. Er wordt 
in het onderzoek gekozen om één specifiek aspect van de kwaliteit te meten, namelijk het meten van 
de accounting standards uit de CGQ-index.  
 
Alle landen bekijken is niet mogelijk. Er is gekozen om drie landen te onderzoeken. Een keuze voor 
andere landen kan leiden tot andere onderzoeksresultaten. 
 
Een beperking in de gekozen kwaliteitsmeting is dat er geen waardering gegeven wordt voor 
regelgeving van de landen die verdergaan dan de regelgeving van de OECD. Als voorbeeld: volgens 
Albert-Roulhac (2007) is Engeland een van de leidinggevende landen m.b.t. corporate governance. 
Dit betekent waarschijnlijk dat Engeland een aantal regelgevingen heeft die niet door de OECD 
worden genoemd . Hier wordt geen extra waardering aan gegeven. Wel zal in de scriptie deze extra 
regelgevingen genoemd worden om een compleet beeld van de kwaliteit binnen een land weer te 
geven. Hiermee wordt deze beperking grotendeels ondervangen.  
 
Ook een beperking van dit onderzoek is dat bij de keuze in de landen geen rekening is gehouden met 
de uitgever van de code. Cicon (2010) heeft deze split wel weergegeven. In het artikel van Cicon 
wordt er onderscheid gemaakt tussen „overheid‟, „industrie‟, „beurs‟ en „samengesteld‟. De corporate 
governance codes van de drie gekozen landen zijn alle drie uitgegeven door de overheid. 
 
Een andere beperking is dat er alleen gekeken wordt naar de corporate governance code betrekking 
hebbend op 2007. Er wordt dus niet gekeken naar eerder uitgegeven corporate governance codes, 
additionele (wettelijke) regelgeving en rapporten. Dit onderzoek zal dus ook geen uitspraak doen over 
de regelgeving, niet opgenomen in de corporate governance codes en de groei van corporate 
governance regelgeving in een land in de loop der tijd.  
De inschatting of een code sterk, semi-sterk, zwak of niet gedekt is, is een subjectieve inschatting. 
Zattoni (2008) heeft dit willen beperken door een onderzoeksteam op te stellen van meerdere 
personen. Daar kwam uit dat 5% van de regelgeving anders werd beoordeeld door andere personen. 
Dit onderzoek wordt uitgevoerd door slechts een persoon. Door de verschillenmarge van Zattoni, 
wordt wel duidelijk dat dit geen zeer grote invloed hoeft te hebben op het eindresultaat; toch is dit een 
beperking van dit onderzoek. En andere onderzoeker kan hierdoor (iets) andere resultaten genereren. 
 
Een andere mogelijke beperking is de invloed van transparantie op de kwaliteit van corporate 
governance. Indien bestuurders zaken openbaar moeten maken, bijvoorbeeld de samenstelling van 
een commissie, wil dit niet zeggen dat hiermee de kwaliteit van de corporate governance, 
bijvoorbeeld: de kwaliteit van de commissie, gewaarborgd is. Wel wordt het hierdoor voor andere 
belanghebbenden, bijvoorbeeld: de aandeelhouder, mogelijk om de gang van zaken beter te 
controleren. Dit kan een positief effect hebben op de kwaliteit, door bijvoorbeeld de bestuursleden 
naar huis te sturen bij onvoldoende kwaliteitswaarborging door het bestuur. Om deze reden wordt in 
het onderzoek aangenomen dat transparantie effect heeft op de corporate governance kwaliteit 
binnen een bedrijf. Dit geldt ook voor de openheid over werkwijze van het bestuur en/of commissies 
en beloningen. 
 
Betrouwbaarheid: 
In dit onderzoek wordt er vanuit gegaan dat de te bestuderen stukken geen fouten van materiële 
waarde bevatten. Immers, de regelgevingen zullen gecontroleerd worden voor publicatie, en 
jaarverslagen worden goedgekeurd door accountants die niet toestaan dat daar materiële fouten in 
worden opgenomen. Mochten er desondanks toch een fout door de publiceerder worden genoteerd, 
dan zal deze fout ook in het onderzoek overgenomen worden. 
 
Uiteraard zal nauwkeurig gewerkt worden om fouten te voorkomen. 
§ 4.4 Samenvatting onderzoeksopzet 
De lokale corporate governance regelgeving zal in hoofdstuk 5 vergeleken worden met de OECD 
regelgeving. Deze kwaliteitsmeting vindt plaats door de regelgeving te classificeren in sterk 
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overeenkomend, semi-sterk, zwak of niet gedekt, overeenkomstig de classificatie van goede corporate 
governance van Zattoni (2008). De mate van overeenkomst met de OECD wordt als een percentage 
weergegeven. 
De mate van overeenkomst tussen de landen zal door middel van de SMA worden bepaald (D‟Arcy, 
2001).  
Vervolgens zal de naleving van de corporate governance regelgevingen getoetst worden. Dit wordt 
bepaald met een gedeelte van de FRQ (De Nicolò, 2006): de accounting standards. Dit resultaat wordt 
weergegeven als een percentage. 
 
In hoofdstuk 6 zal de kwaliteit van de landen (resultaat kwaliteit corporate governance regelgeving 
vermenigvuldigd met de kwaliteit van de naleving in de landen) vergeleken worden. 
 
Inperkingen: 
 Alleen de regelgeving wordt onderzocht met betrekking tot audit, belonings-, nominatie- en 
overige commissies. Omdat er in de OECD regelgeving geen onderscheid is gemaakt tussen 
regelgeving waar regelmatig commissies voor worden opgezet en overige regelgeving, is er 
gekozen voor een specifieke selectie op de woorden „committees‟, „audit‟, „nomination‟, 
„compensation‟, remuneration‟, „incentive‟ en „performance‟ in combinatie met „compensation‟. 
 Landen: het onderzoek beperkt zich tot de landen Engeland, Duitsland en Portugal. Engeland is 
een Angelsaksisch land en wordt in het kader van corporate governance als „leidend‟ land gezien. 
Duitsland en Portugal zijn Europees continentale landen. Duitsland is sterk contrasterend van 
Engeland en Portugal heeft een afwijkende cultuur met betrekking tot het publiceren van 
beloningen. 
 Sector: alleen de bankensector geregistreerd aan de Engelse, Duitse en Portugese beurs is in dit 
onderzoek opgenomen. 
 Informatie: alleen informatie beschikbaar op het internet zal worden gebruikt 
 Jaar: de jaarverslagen van 2007 worden onderzocht. Dit in verband met de crisis in 2008, die een 
rol kan spelen in de jaarverslagen van 2008 en 2009. 
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Hoofdstuk 5: Resultaten 
In dit hoofdstuk wordt de derde tot en met de zevende deelvraag beantwoord, namelijk: 
 Wat is de kwaliteit van de lokale corporate governance regels met betrekking tot commissies? 
 Wat zijn de verschillen en overeenkomsten met betrekking tot de lokale corporate governance 
regels met betrekking tot commissies? 
 Wat zijn de uitkomsten van het onderzoek met betrekking tot het al dan niet voldoen aan de lokale 
corporate governance regelgeving? 
 Waarin wijken organisaties af van de lokale corporate governance regelgeving? 
 Hoe gaan organisaties om met tegenstrijdigheden in corporate governance regels als ze en in 
Duitsland, Engeland of Portugal aan de beurs zijn genoteerd en in andere landen? Heeft dit effect 
op de gepubliceerde informatie, maken ze een keuze uit de geldende corporate governance 
codes of publiceren ze verschillende informatie in verschillende landen? 
 
Eerst zal een analyse gemaakt van de verschillen en de overeenkomsten tussen de corporate 
governance regelgevingen van Engeland, Duitsland en Portugal met betrekking tot commissies. 
Tevens wordt in dit hoofdstuk de vraag beantwoord wat de kwaliteit is van de verschillende corporate 
governance regelgevingen, gemeten aan de hand van de regelgeving van de OECD. Omdat de 
OECD in haar regelgeving geen onderscheid maakt in regelgeving waar regelmatig commissies voor 
worden opgezet en overige regelgeving,  is in dit onderzoek in de OECD-code geselecteerd op de 
woorden: „committees‟, „audit‟, „nomination‟,„remuneration‟, „compensation‟, en „performance 
objectives‟. 
  
De OECD heeft de eerste aanbevelingen met betrekking tot corporate governance uitgegeven in april 
1999. Deze eerste aanbevelingen waren gebaseerd op de reeds bestaande corporate governance 
regelgevingen. Volgens de OECD was er op dat moment geen enkel goed model voor corporate 
governance. Wel heeft de OECD enkele gemeenschappelijke elementen geïdentificeerd die ten 
grondslag liggen aan goede corporate governance, welke zijn gebruikt voor de aanbevelingen. Het 
doel van deze eerste aanbevelingen was het gebruik van de aanbevelingen als referentiekader.  
 
Omdat de meeste rating systemen steunen op de regelgeving van de OECD (zie ook §4.1.1 
Commissies), zal in dit onderzoek de OECD-code van 2007 als toetsingskader gehanteerd worden 
voor het toetsen van de kwaliteit van de corporate governance. In het kader van consistentie worden 
additionele (wettelijke) regelgeving, rapporten en eerder uitgegeven corporate governance codes 
uitgesloten.  
 
Mogelijke verschillen tussen de codes in de drie landen zullen niet worden veroorzaakt door de 
uitgever van de corporate governance codes, in alle drie gevallen de overheid (Cicon, 2010). 
 
Vervolgens zal in dit hoofdstuk de kwaliteit van de naleving van corporate governance binnen de 
onderzochte landen gemeten worden. De kwaliteitsmeting vindt plaats door het vergelijken van de, 
door de banken, gehanteerde accounting standards en de te hanteren accounting standards volgens 
de corporate governance regelgeving van het desbetreffende land (zie ook § 4.2.3 
Onderzoeksmethodiek kwaliteitmeting naleving regelgeving in landen). Door het meten van een 
onderdeel van de CGQ-index kan er op een schaal van 1 – 100% aangegeven worden in hoeverre 
een bedrijf voldoet aan de corporate governance code van een land.  
§5.1 Regelgeving OECD 
De OECD-beginselen (zie §3.1 Kwaliteit van Corporate Governance) bestaan uit zes 
onderverdelingen. Deze zes onderverdelingen worden door de OECD verder uitgediept in 
regelgevingen. Zie bijlage 2 voor de volledige regelgeving van de OECD.  
 
In dit onderzoek wordt de regelgeving van de landen vergeleken met de volgende items van de 
OECD-beginselen: (dit is een gedeeltelijke vertaling van bijlage 2). 
 2.A.5 Aandeelhouders mogen bestuursleden kiezen en ontslaan. 
Deze regelgeving zal uitgesplitst worden naar: 
o aandeelhouders mogen bestuursleden kiezen; 
o aandeelhouders mogen bestuursleden ontslaan. 
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 2.C.2 Aandeelhouders moeten de mogelijkheid krijgen om vragen te stellen over de externe 
controle. 
 2.C.3 Aandeelhouders mogen bestuursleden nomineren en kiezen. 
Deze regelgeving zal uitgesplitst worden naar: 
o aandeelhouders mogen bestuursleden nomineren; 
o aandeelhouders mogen bestuursleden kiezen (deze regel is conform een van de 
uitgesplitste regels van 2.A.5, deze zal dus niet opnieuw worden opgenomen). 
 2.C.3 Aandeelhouders mogen hun standpunt geven over de beloning van de bestuursleden en 
managers op sleutelposities. 
Deze regelgeving zal uitgesplitst worden naar: 
o aandeelhouders mogen hun standpunt geven over de beloning van de bestuursleden; 
o aandeelhouders mogen hun standpunt geven over de beloning van managers op 
sleutelposities. 
 2.C.3 Het eigen vermogenscomponent van de vergoedingsregelingen voor de bestuursleden en 
de werknemers moet worden onderworpen aan goedkeuring van de aandeelhouders. 
Deze regelgeving zal uitgesplitst worden naar: 
o het eigen vermogenscomponent van de vergoedingsregelingen voor de bestuursleden 
moet worden onderworpen aan goedkeuring van de aandeelhouders; 
o het eigen vermogenscomponent van de vergoedingsregelingen voor de werknemers moet 
worden onderworpen aan goedkeuring van de aandeelhouders. 
 5.A.4 Materiële informatie dient openbaar te worden gemaakt met betrekking tot: 
o beloningsbeleid voor de leden van de Raad van Bestuur en het management op 
sleutelposities. 
Deze regelgeving zal gesplitst worden naar: 
 beloningsbeleid voor de leden van de Raad van Bestuur; 
 beloningsbeleid voor de leden van het management op sleutelposities. 
o Informatie over leden van de Raad, inclusief hun kwalificaties. 
o Het selectieproces. 
o Directiefuncties van leden van de Raad bij andere ondernemingen. 
o De onafhankelijkheid van de leden van de Raad. 
Alle hierbovengenoemde regelgeving zal worden uitgesplitst conform bovenstaande wijze. 
 5.C Een jaarlijkse controle moet worden uitgevoerd door een onafhankelijke, competente en 
gekwalificeerde accountant. Dit om het bestuur en de aandeelhouders waarborg te verstrekken 
dat de jaarrekening van de financiële positie en prestaties van de organisatie in alle materiële 
opzichten correct wordt weergegeven. 
Deze regelgeving zal gesplitst worden naar: 
o Een jaarlijkse controle moet worden uitgevoerd door een onafhankelijke, competente en 
gekwalificeerde accountant. Deze regel zal niet verder worden uitgesplitst, daar de titel 
„accountant‟ in veel landen een beschermde titel is. Deze titel impliceert daarmee ook een 
bepaalde kwalificatie, competentie en onafhankelijkheid. Bijvoorbeeld de RA in 
Nederland, de CPA (Certified Public Accountant) in Amerika, de CA (Chartered 
Accountant) in Engeland, Wirtschaftsprüfer in Duitsland en de ROC (Revisor Oficial de 
Contas) in Portugal,  
o De jaarrekening moet in materieel opzicht de financiële positie en prestaties van de 
organisaties correct weergeven. 
 5.D Externe accountants moeten verantwoording afleggen aan de aandeelhouders en zijn het aan 
de onderneming verplicht om professionele zorg te betrachten bij de uitvoering van de controle 
Deze regelgeving zal gesplitst worden naar: 
o externe accountants moeten verantwoording afleggen aan de aandeelhouders; 
o externe accountants zijn het aan de onderneming verplicht om professionele zorg te 
betrachten bij de uitvoering van de controle. 
 6.D De Raad moet bepaalde sleutelfuncties uitvoeren, waaronder: 
o 6.D.1 Prestatiedoelstellingen vaststellen. 
o 6.D.3 Selecteren, compenseren, toezicht houden op en, indien nodig, vervangen
12
 van 
management op sleutelposities, en toezicht houden op opvolgingsplanning. 
Deze regelgeving zal gesplitst worden naar: 
 de Raad moet management op sleutelposities selecteren; 
                                                     
12
 Vervangen in de zin van ontslaan / uit diensttreding van het management en nieuw management 
aantrekken, niet vervangen in de zin van vervangen bij ziekte of verlof. 
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 de Raad moet management op sleutelposities compenseren; 
 de Raad moet toezicht houden op het management op sleutelposities; 
 de Raad moet management op sleutelposities vervangen (indien nodig); 
 de Raad moet toezicht houden op de opvolgingsplanning van het management op 
sleutelposities. 
o 6.D.4 Bepalen van de beloningen van de belangrijkste managers en bestuursleden, in 
overeenstemming met de langetermijnbelangen van de organisatie en haar 
aandeelhouders. 
Deze regelgeving zal gesplitst worden naar: 
 bepalen van de beloningen van de belangrijkste managers, in overeenstemming 
met de langetermijnbelangen van de organisatie en haar aandeelhouders; 
 bepalen van de beloningen van de bestuursleden, in overeenstemming met de 
langetermijnbelangen van de organisatie en haar aandeelhouders. 
o 6.D.5 Zorgen voor een formeel en transparant benoemings- en verkiezingsproces van 
bestuursleden. 
Deze regelgeving zal gesplitst worden naar: 
 zorgen voor een formeel benoemingsproces van bestuursleden; 
 zorgen voor een formeel verkiezingsproces van bestuursleden; 
 zorgen voor een transparant benoemingsproces van bestuursleden; 
 zorgen voor een transparant verkiezingsproces van bestuursleden. 
o 6.D.7 Zeker stellen van de integriteit van de bedrijfsadministratie en de financiële 
rapportagesystemen, met inbegrip van de onafhankelijke controle, en aanwezigheid van 
doelmatige toezichtsystemen, in het bijzonder de systemen voor risicobeheersing, 
financiële en operationele controle en naleving van de wet en daaraan verbonden 
normen. 
Deze regelgeving zal niet worden opgesplitst, omdat het zeker stellen van de integriteit 
van de financiële rapportage niet zonder het zeker stellen van de integriteit van de 
bedrijfsadministratie, onafhankelijke controle en doelmatige toezichtsystemen kan. 
 6.E.1 Bestuursleden zouden moeten overwegen om een voldoende aantal toezichthouders aan te 
wijzen, die capabel zijn in het uitoefenen van het onafhankelijk beoordelen van taken in het geval 
van mogelijke belangenverstrengeling. Voorbeelden van dergelijke essentiële taken zijn het 
verzekeren van de integriteit van de financiële en niet-financiële verslaggeving, de beoordeling 
van de transacties met betrokken partijen, benoeming van bestuurders en het management en de 
bestuursvergoedingen. 
Deze regelgeving zal gesplitst worden naar: 
o Bestuursleden moeten overwegen om een voldoende aantal toezichthouders aan te 
wijzen. 
o De aan te wijzen toezichthouders moeten capabel zijn in het uitoefenen van de 
onafhankelijke beoordeling van taken bij mogelijke belangenverstrengeling. 
o Toezichthouders moeten capabel zijn in het verzekeren van de integriteit van de financiële 
verslaggeving. 
o Toezichthouders moeten capabel zijn in het verzekeren van de integriteit van de niet-
financiële verslaggeving. 
o Toezichthouders moeten capabel zijn in de beoordeling van de transacties met betrokken 
partijen. 
o Toezichthouders moeten capabel zijn in de benoeming van bestuurders. 
o Toezichthouders moeten capabel zijn in de benoeming van het management. 
o Toezichthouders moeten capabel zijn in het belonen van de bestuursleden. 
 6.E.2 Wanneer er commissies in het bestuur zijn vastgesteld moet hun mandaat, samenstelling en 
werkwijze goed worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur. 
Deze regelgeving zal gesplitst worden naar: 
o Wanneer er commissies in het bestuur zijn vastgesteld, moet hun mandaat goed worden 
gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur. 
o Wanneer er commissies in het bestuur zijn vastgesteld, moet hun samenstelling goed 
worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur. 
o Wanneer er commissies in het bestuur zijn vastgesteld, moet hun werkwijze goed worden 
gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur. 
Een verdere uitsplitsing is niet zinvol. Wanneer er in een code wordt gesteld dat (bijvoorbeeld) 
een werkwijze bekendgemaakt dient te worden, impliceert dit ook dat de werkwijze gedefinieerd 
moet worden.  
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De OECD maakt in haar toelichting onderscheid in de beloningscommissie, auditcommissie, 
nominatiecommissie en overige commissies. Omdat de OECD deze drie commissies met naam 
noemt, zal 6.E.2 verder worden uitgesplitst in auditcommissie, beloningscommissie, 
nominatiecommissie en overige commissies. Door deze uitsplitsing kunnen de uikomsten van het 
onderzoek iets anders zijn dan zonder uitsplitsing van 6.E.2. De uitsplitsing geeft een zuiverdere 
kwaliteitsmeting en dit is belangrijk omdat duidelijkheid over de verantwoordelijkheden van de 
commissies een belangrijk punt is voor de OECD. 
 
Deze opsplitsing in regels leidt tot 51 regels waaraan Engeland, Duitsland en Portugal getoetst zullen 
worden. Deze toetsing vind plaats door het toekennen van de waardering 0, 1, 2 of 3. 
0: Niet gedekt: wordt niet genoemd in de lokale corporate governance regelgeving. 
1: Zwak: komt gedeeltelijk inhoudelijk overeen met de OECD-code; bij deze waardering is er echter 
sprake van een zwakke overeenkomst: bijvoorbeeld bij het minder dan de helft volgen van de 
aanbevelingen (maar gedeeltelijk wel volgen) of bijvoorbeeld het wel moeten volgen van de OECD-
code uitgezonderd de publicatie. 
2: Semi-sterk: komt gedeeltelijk inhoudelijk overeen met de OECD-code; bij deze waardering is er 
echter sprake van een sterke overeenkomst: dit houdt in dat de lokale corporate governance 
regelgeving inhoudelijk niet volledig volgt, maar er in de praktijk misschien / waarschijnlijk geen 
verschil optreedt. Dit is bijvoorbeeld het geval bij het niet expliciet (inhoudelijk) volgen van de OECD-
code, maar wel over de genoemde inhoud in de OECD-code moeten publiceren.  
3: Sterk: komt inhoudelijk overeen met de OECD-code. 
 
Zie bijlage 6 voor de analyse van de regelgeving van Engeland, Duitsland en Portugal. 
§5.2 Overeenkomsten, verschillen en conclusies lokale regelgeving en OECD 
regelgeving 
§5.2.1 Uitkomst onderzoek vergelijking lokale regelgeving en OECD regelgeving 
In dit onderzoek is de regelgeving van de OECD geclassificeerd in vier mogelijke groepen, namelijk: 
 Audit 
 Beloning 
 Nominatie 
 Overig 
 
Zie voor de gedetailleerde uitkomsten van het onderzoek bijlage 8, in tabel 3 zijn de gedetailleerde 
uitkomsten samengevat. 
 
Engeland Duitsland Portugal
Nominatie 87% 33% 8%
Audit 64% 48% 27%
Beloning 79% 40% 55%
Overig 39% 28% 28%
Totaal 74% 38% 27%  
Tabel 3: mate van overeenkomst tussen de lokale corporate governance regelgeving en met de 
OECD regelgeving 
 
De regelgeving van Engeland heeft, gezien de definitie van deze onderzoeksopzet, de hoogste 
kwaliteit met betrekking tot de lokale corporate governance code en Portugal de laagste. Per land 
bekeken, heeft elk land zijn eigen „specialiteit‟ met betrekking tot de nadruk die in de regelgeving op 
het gebied van corporate governance wordt gelegd. Engeland scoort, ten opzichte van de audit-, 
belonings- en overige regelgeving, hoog op de nominatieregelgeving. Duitsland scoort ten opzichte 
van de nominatie-, belonings- en overige regelgeving, hoog op auditregelgeving. Portugal scoort, ten 
opzichte van de nominatie-, audit-, en overige regelgeving, hoog op beloningsregelgeving.  
Gezien het wijdverspreide aandelenbezit in Engeland, is de behoefte aan gecontroleerde informatie 
groter dan in Duitsland (Hall, 2001). De verwachting wordt daarmee gewekt dat de regelgeving met 
betrekking tot auditcommissies een grote rol zou spelen in de corporate governance code van 
Engeland. In Duitsland is de regelgeving met betrekking tot auditcommissies sterker aanwezig, terwijl 
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hier minder behoefte is aan gecontroleerde informatie (Gregory 2002, Nobes, 1998). De resultaten uit 
dit kwaliteitsonderzoek komen hiermee niet overeen en zijn derhalve enigszins verrassend. 
In Portugal publiceren de bedrijven hun beloningen niet, ondanks dat dit wel wordt voorgeschreven 
door de Portugese corporate governance code (zie ook §5.3.3). Dit zou echter reden kunnen zijn om 
de corporate governance code van Portugal op het gebied van beloningen dwingender en uitgebreider 
weer te geven dan de regelgeving met betrekking tot overige commissies.  
§5.2.2 Overeenkomsten en verschillen tussen de lokale regelgeving van de landen  
De vergelijking van de landen onderling is gebaseerd op de methodiek van D‟Arcy (2001): SMA 
(Simple Matching Similarity Coefficient). Deze Coëfficiënt meet de congruentie tussen twee systemen. 
Matches en mismatches worden gelijk gewaardeerd. Hoe dichter bij de 100%, hoe meer vergelijkbaar 
de systemen zijn. Er zijn 51 regels waaraan de landen getoetst zijn. Indien twee landen onderling 
dezelfde strictheid (gemeten volgens de methodiek van Zattoni) mee hebben gekregen, is voor die 
specifieke regel de regelgeving gelijk. Er is geen rekening gehouden met additionele regelgeving. 
Indien een van de twee landen geen specifieke regelgeving heeft, en het ander land wel, wordt dat als 
een „mismatch‟ beschouwd. Indien alle twee de landen geen specifieke regelgeving hebben, wordt dat 
als een „match‟ beschouwd. De SMA is aan de hand van Excel berekend. Zie ook § 4.2 
Onderzoeksmethodiek. Er heeft nog een correctie plaatsgevonden voor regelgeving die 
geclassificeerd was als „1‟ of „2‟: wanneer deze regelgeving minder sterk was geformuleerd, moesten 
de formuleringen overeen komen om aangemerkt te worden als gelijkwaardige regelgeving. Een 
handmatige correctie op overeenkomende regelgevingen heeft niet hoeven plaats te vinden. 
 
Opvallend is dat er tussen de verschillende landen niet veel overeenkomsten zijn (SMA is kleiner dan 
50%). Er is dus geen sprake van synergie tussen de verschillende landen. In de SMA‟s zijn geen grote 
verschillen aanwezig zijn ten opzichte van elkaar.  
Duitsland versus Engeland 35% 
Duitsland versus Portugal 35% 
Engeland versus Porutgal 31% 
Bij nadere bestudering, op het niveau van soort regelgeving, is ook geen sprake van synergie tussen 
de verschillende landen, er kunnen er wel een aantal opmerkelijke verschillen getraceerd worden. 
 
Engelans versus Duitsland Engeland versus Portugal Duitsland versus Portugal
Nominatie 35% 15% 45%
Audit 36% 27% 27%
Beloning 43% 36% 29%
Overig 17% 83% 33%
Totaal 35% 31% 35%  
Tabel 4: mate van overeenkomst in de lokale corporate governance codes tussen de landen, niet 
opgenomen regelgeving meegerekend 
 
Verschillen en overeenkomsten tussen de Engelse en Duitse corporate governance code: 
De Engelse en de Duitse corporate governance code komen met betrekking tot de vergelijking met de 
OECD-code voor 35% overeen. De Engelse en Duitse corporate governance code komen vooral op 
het gebied van beloningen (43%) overeen. Op het gebied van overige regelgeving wijken ze sterk af, 
hier komen ze slechts 17% overeen. 
 
Verschillen en overeenkomsten tussen de Engelse en Portugese corporate governance code: 
De Engelse en Portugese corporate governance code komen  met betrekking tot de vergelijking met 
de OECD-code voor 31% overeen, echter hier treedt een verschuiving in de verschillende groepen op. 
De Engelse en Portugese corporate governance code komen vooral op het gebied van overige 
regelgeving (83%) overeen. Op het gebied van nominatie wijken ze sterk af. Dit kan een gevolg zijn 
van het ontbreken van regelgeving met betrekking tot nominatie in Portugal. 
 
Verschillen en overeenkomsten tussen de Duitse en Portugese corporate governance code: 
De Duitse en Portugese corporate governance code komen met betrekking tot de vergelijking met de 
OECD-code voor 35% overeen, voornamelijk in de groep nominatie (45%). Dit wordt voornamelijk 
veroorzaakt door ontbrekende regelgeving. Van de aanwezige regels (20) heeft Duitsland 10 niet 
opgenomen, en Portugal 2.   
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Indien de niet-aanwezige regelgeving in beide landen niet wordt meegeteld in de onderlinge scores, 
zijn er de volgende SMA‟s (zie tabel 5): 
Engelans versus Duitsland Engeland versus Portugal Duitsland versus Portugal
Nominatie 30% 5% 0%
Audit 18% 9% 18%
Beloning 36% 36% 14%
Overig 0% 33% 0%
Totaal 28% 20% 11%  
Tabel 5: mate van overeenkomst in de lokale corporate governance codes tussen landen, niet 
opgenomen regelgeving uitgesloten 
 
De Engelse en Duitse corporate governance komen vooral op het gebied van beloningen overeen, 
gelijk aan tabel 4. Echter, de overeenkomst tussen de Engelse en Portugese corporate governance 
code komen nu voornamelijk overeen op het gebied van beloningen (36%), gelijk aan de 
overeenkomst tussen de Engelse en Duitse corporate governance. Ook op het gebied van overige 
regelgeving komen Engeland en Portugal sterk overeen (33%) en op het gebied van nominatie wijken 
ze sterk van elkaar af. De Duitse en Portugese corporate governance code komen nu vooral overeen 
in de groep beloningen. Door het ontbreken van regelgeving in zowel Duitsland als Portugal in de 
groep „nominatie‟ (ten opzichte van de OECD-code) en het elimineren van het ontbreken van niet-
aanwezige regelgeving, ontstaat hierdoor een grote verschuiving. 
 
Er is niet veel regelgeving van de OECD die de drie landen alle volgen, dit is beperkt tot een drietal 
regelgevingen: 
 Publiceren van materiële informatie over beloningsbeleid voor leden van de Raad van Bestuur. 
 De Raad van Bestuur moet de beloningen van de bestuursleden bepalen in lijn met de lange 
termijnbelangen van de organisatie en haar aandeelhouders. 
 Toezichthouders moeten capabel zijn in het verzekeren van de integriteit van de financiële 
verslaggeving. 
 
Ook de additionele regelgeving komt gedeeltelijk met elkaar overeen. In zowel Engeland als Duitsland 
bijvoorbeeld probeert de corporate governance regelgeving excessieve beloningen te voorkomen van 
niet goed presterende of ontslagen bestuursleden. Een andere overeenkomst is de gewenste 
onafhankelijkheid van de auditcommissie.  
§5.2.3 Afwijkingen lokale regelgeving ten opzichte van de OECD aanbevelingen 
De OECD beginselen zijn bedoeld als advies aan regeringen, investeerders, bedrijven en andere 
belanghebbenden. De corporate governance codes van Engeland, Duitsland en Portugal zijn gericht 
op de implementatie van de code in de bedrijven die onder hun jurisdictie vallen. 
 
Voor een overzicht van de punten waarop de drie landen alle afwijken van de OECD-aanbevelingen 
zie tabel 6.  
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Onderwerp OECD Engeland Duitsland Portugal 
Publicatie Materiële informatie 
publiceren met betrekking tot 
informatie en kwalificaties van 
leden van de Raad. 
Niet opgenomen Niet opgenomen Niet opgenomen 
Audit Jaarlijkse controle door 
onafhankelijke, 
gekwalificeerde en 
competente accountant. 
Onafhankelijk en 
competent, niet 
gekwalificeerd. 
Alleen 
onafhankelijk, niet 
competent of 
gekwalificeerd. 
Niet opgenomen 
Audit Het zeker stellen van de 
integriteit van de 
bedrijfsadministratie, 
financiële rapportage, 
onafhankelijke controle en 
zorgen voor doelmatige 
toezichtsystemen door de 
RvB. 
Wel integriteit 
financiële 
rapportage, 
onafhankelijke 
controle,en toezicht-
systemen,  niet 
bedrijfsadministratie 
Alleen 
toezichtsystemen 
voor 
risicobeheersing.  
Alleen doelmatige 
toezichtsystemen. 
Nominatie Keuze bestuursleden mag 
door aandeelhouders 
Verplicht Verplicht Niet opgenomen 
Nominatie Selectie van het management 
door de RvB. 
Niet opgenomen RvB moet toezicht 
houden op de 
opvolgingsplanning 
van het 
management. 
Niet opgenomen 
Nominatie Toezichthouders moeten 
capabel zijn in het verzekeren 
van de integriteit van de niet-
financiële verslaggeving. 
Niet opgenomen Niet opgenomen Niet opgenomen 
Nominatie Toezichthouders moeten 
capabel zijn in de beoordeling 
van de transacties met 
betrokken partijen. 
Niet opgenomen Niet opgenomen Niet opgenomen 
Nominatie Toezichthouders moeten 
capabel zijn in het aanstellen 
van het management op 
sleutelposities. 
Wel bestuursleden, 
niet management. 
Wel bestuursleden, 
niet management. 
Niets opgenomen 
Beloning Het mandaat van de 
beloningscommissie moet 
worden gedefinieerd en 
bekendgemaakt door het 
bestuur. 
Mandaat wel 
publiceren, niet 
definiëren. 
Mogelijkheid, niet 
verplicht. 
Niets 
opgenomen. 
Beloning De werkwijze van de 
beloningscommissie moet 
worden gedefinieerd en 
bekendgemaakt door het 
bestuur. 
Wel publiceren, niet 
definiëren. 
Wel definiëren, niet 
publiceren.  
Wel publiceren, 
niet definiëren. 
Overig Wanneer overige commissies 
in het bestuur zijn vastgesteld 
moet hun mandaat, werkwijze 
en samenstelling worden 
gedefinieerd en 
bekendgemaakt door het 
bestuur. 
Samenstelling en 
werkwijze moeten 
openbaar gemaakt 
worden, mandaat 
niet. 
Definiëren van de 
werkwijze is 
verplicht, het 
mandaat definiëren 
mag maar is geen 
verplichting.  
Alleen verplicht 
om de werkwijze 
openbaar te 
maken. 
Tabel 6: overzicht afwijkingen tussen de lokale corporate governance codes van Engeland, Duitsland 
en Portugal van de OECD-code waarbij alle drie de landen een afwijking hebben met de OECD code. 
 
Het niet opnemen van een aantal regelgevingen uit de OECD-code kan desastreuze gevolgen hebben 
voor organisaties. Wanneer een van deze zaken niet wordt opgenomen in de corporate governance 
code kan dit schadelijk zijn voor de organisatie, aandeelhouders en andere actoren. Hieronder een 
aantal voorbeelden: 
 Nominatie: 
o Nominatie, keuze en ontslag van bestuursleden door aandeelhouders is volgens de 
OECD-code aanbevolen (niet verplicht). De selectie, vervanging en opvolgingsplanning 
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van het management is een taak van de Raad van Bestuur. Het ontbreken hiervan kan in 
het kader van continuïteit schade opleveren.  
o Toezichthouders moeten capabel zijn in het verzekeren van de integriteit van de (niet-) 
financiële verslaggeving. Belangrijke (strategische) beslissingen kunnen genomen worden 
op basis van financiële en niet-financiële rapportages. Volgens Van Eyck Van Heslinga 
(2006) moeten toezichthouders de Raad van Bestuur met (strategisch) advies terzijde 
staan. Wanneer bijvoorbeeld de informatie aan de toezichthouders mogelijk onjuist is, kan 
dit gevolgen hebben voor het advies dat gegeven wordt. Een aantal van deze punten 
wordt echter wellicht ondervangen door regelgeving met betrekking tot de 
accountantscontrole. 
o Toezichthouders moeten capabel zijn onafhankelijkheid te beoordelen. Daarnaast moet 
materiële informatie opgenomen worden over de onafhankelijkheid van leden van de 
Raad en de directiefuncties bij andere organisaties. He (2009) heeft een relatie gevonden 
tussen onafhankelijke bestuursleden en een „going concern‟ verklaring bij negatieve 
resultaten. Daarnaast is er volgens He ook een relatie tussen de onafhankelijkheid van 
auditcommissies en earningsmanagement. Volgens Ettredge (2008) is er een relatie 
tussen de bestuurskwaliteit en het aantal onafhankelijke leden. 
o Toezichthouders moeten capabel zijn om bestuursleden en management aan te stellen, 
daar deze de dagelijkse leiding in de organisatie op zich nemen (Hall, 2001). 
o De Raad van Bestuur moet toezicht houden op het management. Het ontbreken van 
toezicht op het management kan een schadelijk effect hebben op de organisatie. Dit 
toezicht dient gehouden te worden, zodat het bedrijf in het belang van de aandeelhouder 
en andere belanghebbenden handelt (OECD, 2004). 
o Bestuursleden moeten volgens de OECD-code overwegen om voldoende toezichthouders 
aan te wijzen. Het niet opnemen van deze regel kan van invloed zijn op het 
toezichthoudend orgaan, die mogelijk hierdoor onvoldoende capaciteit heeft om zijn 
toezichthoudende taak uit te voeren. 
 Beloningen: 
o De Raad van Bestuur moet de beloningen van haar belangrijkste managers en 
bestuursleden bepalen in lijn met de langetermijnbelangen van de organisatie en haar 
aandeelhouders. Indien dit niet is opgenomen in de corporate governance code kunnen 
managers gaan werken om hun beloning te maximaliseren. Als de belangen van de 
belangrijkste managers en bestuursleden niet gelijk is aan de belangen van de 
aandeelhouders (bijvoorbeeld de aandeelhouderswaarde), kan dit schade berokkenen 
aan de eigenaren van de organisatie. (De Nicolò, 2006).  
o Er moet toestemming zijn van de aandeelhouders om de eigen vermogenscomponenten 
uit te breiden door middel van beloningen. Wanneer deze ontbreekt in de corporate 
governance code kan dat schadelijk zijn voor de aandeelhouders, omdat hierdoor hun 
machtspositie kan afnemen (verwatering). 
o De Raad van Bestuur moet volgens de OECD-code prestatiedoelen vast stellen. Het 
ontbreken hiervan in de Portugese corporate governance code houdt in dat in Portugal 
het bestuur en/of management niet hoeft te worden afgerekend op de te behalen doelen. 
Volgens Goergen (2007) kan dit een negatief effect hebben op de aandeelhouderswaarde 
van een organisatie. 
 Audit: 
o De Raad van Bestuur moet de integriteit van de bedrijfsadministratie, financiële 
rapportage en onafhankelijke controle zeker stellen en zorgen dat er doelmatige 
toezichtsystemen aanwezig zijn voor risicobeheersing, financiële controle, operationele 
controle en voor het naleven van de wet en de daaraan verbonden normen. Dit kan 
schadelijk zijn voor de organisatie, aandeelhouders en andere actoren, aangezien 
mogelijk belangrijke (strategische) beslissingen hierop gebaseerd worden. Dit wordt 
wellicht gedeeltelijk ondervangen doordat er doelmatige toezichtsystemen moeten zijn of 
toezichsystemen voor risicobeheersing (Van Eyck Van Heslinga, 2006). 
 Accountant: de accountant moet volgens de OECD-code professionele zorg betrachten bij de 
controle. Dit wordt niet genoemd in de corporate governance code van Engeland en Duitsland, 
maar wordt mogelijk ondervangen door regelgeving met betrekking tot het accountantsberoep. Zie 
ook §5.1 Regelgeving OECD. Dit is echter niet zeker en additionele regelgeving (in dit onderzoek 
buiten beschouwing gelaten) zou aanleiding kunnen zijn tot additioneel onderzoek. 
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In tabel 7 wordt het mogelijke risico weergegeven van het niet voldoen aan de corporate governance 
code per land.  
§5.2.4 Afwijkingen tussen de landen met betrekking tot de OECD-code 
De vergelijking van de landen onderling is gebaseerd op de methodiek van D‟Arcy (2001): SMA 
(Simple Matching Similarity Coefficient). Er zijn 51 regels waaraan de landen getoetst zijn, indien twee 
landen onderling dezelfde striktheid (gemeten volgens de methodiek van Zattoni) mee hebben 
gekregen, is voor die specifieke regel de regelgeving gelijk. Dit is aan de hand van Excel berekend. Er 
heeft nog een correctie plaatsgevonden voor regelgeving die geclassificeerd was als „1‟ of „2‟: 
wanneer deze regelgeving minder sterk was geformuleerd, moesten de formuleringen overeen komen 
om in aangemerkt te worden als gelijkwaardige regelgeving. Er heeft één handmatige correctie 
plaatsgevonden. 
 
Alle drie de landen wijken op de volgende punten van elkaar af in vergelijking met de OECD-code. Zie 
tabel 8 voor een overzicht.  
 
De Duitse en Engelse corporate governance regelgeving zijn allebei op enkele punten strenger dan de 
corporate governance regelgeving van de OECD. De Portugese corporate governance regelgeving is 
nergens strikter dan de OECD-code.  
 
Portugal heeft het minste aantal regelgevingen opgenomen in zijn corporate governance code. 
Engeland is zeer gedetailleerd in zijn regelgeving. Deze twee corporate governance codes liggen in 
vergelijking met de OECD-code het meeste uit elkaar.  
§5.2.5 Conclusies met betrekking tot vergelijking lokale regelgeving en OECD-code 
Engeland is het land waarvan de aanbevelingen in de corporate governance het meest met de OECD-
code overeenkomen. De Portugese corporate governance code is erg algemeen en beperkt 
opgesteld. Een mogelijke verklaring is dat Engeland als een van de eerste landen een corporate 
governance code heeft opgesteld en Portugal relatief laat (in vergelijking met Engeland en Duitsland) 
zijn corporate governance is gaan ontwikkelen. Dit kan echter geen volledige verklaring zijn voor het 
verschil, daar Portugal had kunnen profiteren van de kennis en ervaring van Engeland bij het opstellen 
van zijn corporate governance code. 
 
De Duitse en Engelse beginselen van corporate governance waren reeds uitgegeven (1998 en 1992) 
op het moment dat de OECD zijn eerste corporate governance code uitbracht (1999). De eerste 
corporate governance code van Portugal werd ook in 1999 uitgegeven, net als de OECDprinciples 
(april), maar pas later in het jaar (november). Daar de OECD-beginselen niet als leidraad voor 
implementatie behoefde te worden gebruikt, is het onwaarschijnlijk dat de omvang van de code in 
Portugal beïnvloed is door de OECD-code. De cultuur en de eigendomsvarianten van de organisaties 
in de desbetreffende drie landen, is wellicht van invloed geweest op de ontwikkeling van de corporate 
governance codes (“wellicht”, omdat literatuur op dit punt niet eenduidig is) (Nobes, 1998, D‟Arcy, 
2001). Zie ook §2.3 Ontstaan verschillen tussen verschillende systemen. 
 
Er is geen sprake van synergie tussen de verschillende landen in vergelijking met de OECD-code. Alle 
SMA‟s blijven (bij uitsluiting van de regels die niet opgenomen zijn in de landen) onder de 50%.  
 
Met betrekking tot de geïdentificeerde risico‟s in „§5.2.3 Afwijkingen ten opzichte van de OECD-
aanbevelingen‟ lijken de risico‟s in Duitsland en Portugal het hoogst op het gebied van nominatie. 
Engeland loopt het meeste risico op het gebied van beloningen.  
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Onderwerp OECD Risico Engeland Duitsland Portugal 
Nominatie Nominatie, keuze en 
ontslag van 
bestuursleden door 
aandeelhouders. 
Continuïteit Laag Laag Hoog, geen 
regelgeving 
aanwezig. 
Audit Toezichthouders moeten 
capabel zijn in het 
verzekeren van de 
integriteit van de (niet-) 
financiële verslaggeving. 
Foutief advies 
door 
toezichthouders. 
Matig, integriteit 
moet  verzekerd 
worden van 
financiële 
verslaggeving. 
Matig, integriteit 
moet  verzekerd 
worden van 
financiële 
verslaggeving. 
Matig, integriteit 
moet  verzekerd 
worden van 
financiële 
verslaggeving. 
Nominatie, 
overig 
Toezichthouders moeten 
capabel zijn in de 
onafhankelijke 
beoordeling, er moet 
materiële informatie 
opgenomen worden 
over onafhankelijkheid 
leden van de RvB. 
Geen „going 
concern‟ verklaring 
bij negatieve 
resultaten, 
earnings-
management, 
bestuurskwaliteit. 
Matig, alleen 
publicatie over 
onafhankelijk-
heid van leden 
van de Raad. 
Matig,  wel 
capabel maar 
geen publicatie. 
Hoog, geen 
publicatie of eisen 
met betrekking tot 
onafhankelijk-
heid. 
Overig RvB moet toezicht 
houden op het 
management. 
Belang van de 
aandeelhouder en 
andere belang-
hebbenden kan in 
het gedrang 
komen. 
Laag Hoog, niet 
opgenomen in de 
corporate 
governance code. 
Laag 
Nominatie De RvB moet voldoende 
toezichthouders 
aanwijzen. 
Te weinig 
capaciteit voor de 
toezichthoudende 
taak. 
Laag Hoog, niet 
opgenomen in de 
corporate 
governance code. 
Laag 
Beloning Beloningen managers 
en bestuursleden in lijn 
met lange 
termijnbelangen 
organisatie en 
aandeelhouders. 
Werken naar 
maximalisatie 
beloning maar niet 
in het belang van 
organisatie. 
Matig, wel voor 
bestuursleden, 
Beloning 
managers moet 
door 
beloningscommi
ssie 
plaatsvinden. 
Matig, wel voor 
bestuursleden, 
niet voor 
managers. 
Laag 
Beloning Toestemming 
aandeelhouders eigen 
vermogenscomponent 
als beloning. 
Verwatering Matig, wel bij 
beloning 
bestuurders, 
maar geen 
toestemming 
nodig bij 
werknemers. 
Hoog, niet 
opgenomen in de 
corporate 
governance code. 
Laag 
Beloning RvB moet 
prestatiedoelen 
vaststellen. 
Negatief effect 
aandeelhoudersw
aarde. 
Laag Laag Hoog, niet 
opgenomen in de 
corporate 
governance code. 
Audit RvB moet integriteit 
bedrijfsadministratie, 
financiële rapportage en 
onafhankelijke controle 
zeker stellen en zorgen 
voor doelmatige 
toezichtsystemen. 
Mogelijk foutieve 
(strategische) 
beslissingen. 
Laag, wel 
integriteit 
financiële 
rapportage, 
onafhankelijke 
controle,en 
toezicht-
systemen, niet 
bedrijfs-
administratie.  
Matig, alleen 
toezicht-systemen 
voor 
risicobeheersing.  
Matig, Alleen 
doelmatige 
toezichtsystemen. 
Totaal   Laag: 5 
Matig: 4 
Hoog: 0 
Laag: 2 
Matig: 4 
Hoog: 3 
Laag: 4 
Matig: 2 
Hoog: 3 
Tabel 7: Mogelijke mate van risico niet volgen van de OECD corporate governance code per land 
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Onderwerp OECD Engeland Duitsland Portugal 
Inspraak Mogelijkheid tot het stellen 
van vragen over de 
externe controle door de 
aandeelhouders. 
Verplicht contact tussen 
de organisatie en de 
aandeelhouder en de 
aanwezigheid van de 
voorzitters van 
commissies bij 
aandeelhoudersvergaderin
gen. 
Verplicht Niet aanwezig 
Inspraak Verplichte aanwezigheid 
van bestuursleden bij de 
Algemene Vergadering 
van Aandeelhouders. 
Verplicht  Niet aanwezig Minstens een 
belonings-
commissielid. 
Beloning Materiële informatie over 
het beloningsbeleid van 
managers op 
sleutelposities dient 
gepubliceerd te worden. 
Geen publicatie, wel 
toezicht door de 
beloningscommissie op de 
beloningen van het  
management. 
Niet aanwezig Verplicht 
Beloning De RvB moet de 
beloningen van de 
belangrijkste managers 
bepalen in lijn met de 
lange termijnbelangen van 
de organisatie en haar 
aandeelhouders. 
De beloningscommissie 
moet de beloningen van 
de belangrijkste managers 
moet bepalen, er is echter 
niet opgenomen dat de 
beloningen in lijn moeten 
zijn met de lange 
termijnbelangen van de 
organisatie en haar 
aandeelhouders. 
Niet aanwezig Verplicht 
Audit De jaarlijkse controle moet 
volgens de OECD-code 
uitgevoerd worden door 
een onafhankelijke, 
competente en 
gekwalificeerde 
accountant. 
Alleen onafhankelijke en 
competente accountants. 
Alleen onafhankelijke 
accountant. 
Niet aanwezig 
Nominatie De RvB moet het 
management op 
sleutelposities indien 
nodig vervangen. 
Verplicht RvB alleen de 
opvolgingsplanning 
monitoren. 
Niet aanwezig 
Commissies 
(algemeen) 
Wanneer commissies in 
het bestuur zijn 
vastgesteld moet hun 
mandaat worden 
gedefinieerd en 
bekendgemaakt. 
Verplichting voor de 
auditcommissie, de 
beloningscommissie en de 
nominatiecommissie. 
Overige commissies 
worden niet genoemd. 
Bij beloningscommissie of 
overige commissies mogen 
en bij audit- en 
nominatiecommissie moeten 
mandaten worden 
vastgesteld, maar hoeven 
niet bekend gemaakt te 
worden. 
Niet aanwezig 
Commissies 
(algemeen) 
Wanneer commissies in 
het bestuur zijn 
vastgesteld, moet hun 
werkwijze worden 
gedefinieerd en 
bekendgemaakt. 
Verplicht De werkwijze van 
commissies moet worden 
gedefinieerd, maar niet niet 
bekend worden gemaakt. 
De werkwijze 
van commissies 
moet wel 
bekend worden 
gemaakt, maar 
niet 
gedefinieerd. 
Tabel 8: Afwijkingen in alle drie de landenmet de OECD code: afwijkingen van lokale regelgeving van 
Engeland, Duitsland en Portugal 
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§ 5.3 Onderzoek kwaliteit naleving in de landen 
De onderzoekspopulatie betreft de totale bankensector welke aan de beurs genoteerd staat in de 
landen Engeland, Duitsland en Portugal. De corporate governance code wordt op het gebied van 
commissies getoetst. In het geval van het ontbreken van informatie zal uitsluiting plaatsvinden van de 
gegevensselectie (zie ook § 4.1 Inperkingen). 
 
De corporate governance code waaraan getoetst zal worden, is de code die in het jaar 2007 van 
kracht was. Portugal vormt de enige uitzondering, daar was eind 2007 de corporate governance code 
uit 2007 van kracht, maar alle banken (op één bank na) hadden hun corporate governance verslag 
opgesteld op basis van de corporate governance code uit 2005. Er is voor gekozen om deze 
Portugese banken niet uit te sluiten van het onderzoek, maar toch mee te nemen in de 
kwaliteitsmeting. Dit heeft wel gevolgen voor de onderlinge vergelijkbaarheid. De Portugese corporate 
governance code uit 2005 is in bijlage 9 opgenomen. 
 
Een aantal banken zijn uitgesloten van het onderzoek, namelijk: 
 In Engeland: 
o Islamic Bank of Britain plc: geen corporate governance report aanwezig 
 In Duitsland: 
o Quirin Bank AG: geen corporate governance report aanwezig  
 In Portugal: 
o Banco pop.espanol: voldoet niet aan de Portugese corporate governance code, maar aan 
de Spaanse corporate governance code. Ze voldoet niet aan zeven regelgevingen van de 
Spaanse code. Niet nagegaan kan worden of ook aan de Portugese corporate 
governance code voldaan wordt. 
o Banco Santander: voldoet niet aan de Portugese corporate governance code, maar aan 
Spaanse de corporate governance code. Ze voldoet niet aan alle regelgevingen van de 
Spaanse code. Niet nagegaan kan worden of ook aan de Portugese corporate 
governance code voldaan wordt. 
o E.Santo Fin.Nom: Espírito Santo Financial Group S.A. (ESFG) is een Luxemburgs 
beleggingsinstrument voor de financiële belangen van de Espírito Santo Group, in 
Portugal, Europa en de rest van de wereld. ESFG voldoet aan de Luxemburgse corporate 
governance code. Ze heeft niet opgenomen in hoeverre ze voldoet aan de Portugese 
corporate governance code.  
o E.Santo Financial: E. Santo Fin. Nom en E. Santo Financial is hetzelfde bedrijf. Daarom 
zal ook E. Santo Financial worden uitgesloten van het onderzoek. 
o Finibanco,sgps: het rapport van de Finibanco is beschikbaar op internet. Het rapport is 
echter niet leesbaar. Een hardcopy of opnieuw ingescand rapport is opgevraagd maar niet 
ontvangen. 
o Norvalor: is nog wel beursgenoteerde bank, maar wordt niet meer actief verhandeld op de 
beurs (http://www.crmz.com/Report/ReportPreview.asp?BusinessId=6131075). Er is geen 
informatie over hun corporate governance terug te vinden op internet.  
o Sonagi: van deze aandelen is niets terug te vinden op internet van Sonagi. Ook in 
euronext zijn geen gegevens van het bedrijf opgenomen.  
 
In bijlage 10 zijn de tabellen met resultaten opgenomen van het al dan niet voldoen aan de corporate 
governance codes. Het totaal van de CGQ-index in bijlage 10 is uitgesplitst in regelgeving die 
betrekking heeft op de audit commissie, de beloningscommissie, de nominatie commissie en de 
overige commissies/regelgeving. In bijlage 11 kunnen de details van het onderzoek gevonden worden. 
§5.3.1 Kwaliteit naleving Engeland 
In Engeland zijn de volgende banken aan de beurs genoteerd: Barclays, EIIB, HSBC, Lloyds, RBS, 
Standard Chartered en Islamic Bank of Brittain (zie 
www.londonstockexchange.com/statistics/companies-and-issuers/list-of-all-companies.xls). : 
 
In Engeland voldoet bijna elke aan de beurs genoteerde bank aan de corporate governance 
regelgeving. Er is één bank (Royal Bank of Scotland Group plc) die hier een uitzondering op heeft. 
Deze bank leeft  de corporate governance code van Engeland na, behalve met betrekking tot het 
gezag voorbehouden aan de Raad van Bestuur voor de definitieve vaststelling van de vergoeding van 
de bestuursleden. Dit wordt niet bepaald door de beloningscommissie maar door de Raad van 
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Bestuur. Het alternatief van het niet volgen van de corporate governance code houdt geen groot risico 
in, de leden van de beloningscommissie zitten ook in de Raad van Bestuur. Echter, de 
beloningscommissie is onafhankelijk van de resterende Raad van Bestuursleden waardoor de 
beloningen in het geval van de Royal Bank of Scotland Group misschien niet volledig onafhankelijk 
zijn bepaald. 
 
Conclusie: 
Aan bijna alle regelgevingen met betrekking tot commissies wordt door de Engelse banken in 2007 
voldaan.  
 
Bijzonderheden:  
Bij het onderzoek zijn een tweetal opvallende commissies bij banken gevonden die in de corporate 
governance code van Engeland niet worden genoemd: 
 Sharia commissie: deze commissie is onderdeel van de Islamic bank of Britain en de European 
Islamic Investment bank. De commissie bestaat (volgens de jaarverslagen) uit experts in de 
interpretatie van islamitische wetgeving (de Sharia‟a) binnen moderne islamitische financiële 
instituten. Deze commissies zijn gevormd uit toonaangevende geleerden welke een breed 
spectrum vertegenwoordigen van het Islamitische geloof. De commissieleden ontmoeten elkaar 
op een reguliere basis om alle contracten en overeenkomsten in het kader van de islam te 
beoordelen. Daarnaast geven ze advies, leiden ze en keuren ze nieuwe services goed welke 
geïntroduceerd worden.  
 Board Risk commissie: deze commissie wordt ingesteld om het risico profiel van de bank effectief 
te managen. Deze commissie kan, nadat het bestuur de risicobereidheid heeft vastgesteld, deze 
controleren. Ook kan de commissie informatie verzamelen en de risico‟s bespreekbaar maken 
binnen onder andere het bestuur.  
§5.3.2 Kwaliteit naleving Duitsland 
In Duitsland zijn de volgende banken aan de beurs genoteerd: Aareal Bank, Berlin-Hannoversche 
Hypothekenbank, Commerzbank, Deutsche Bank, Deutsche Postbank, DVB bank, Hypo Real Estate 
holding, IKB Dt Industriebank, Landesbank, Wustenrot en Quirin Bank (zie http://www.boerse-
frankfurt.de/EN/index.aspx?pageID=30, index: DAXsector all banks (kurs), region/country: Germany).  
 
De regelgeving met betrekking tot de beloningen wordt het minst vaak gevolgd. De regelgeving met 
betrekking tot de auditcommissie wordt het meeste gevolgd. Een verklaring voor dit verschil zou 
kunnen liggen in het feit dat de eigenaren van de onderneming voor beslissingen afhankelijk zijn van 
de informatiestroom vanuit de organisatie. De eigenaren en andere belanghebbenden hebben er 
belang bij dat deze informatie juist en volledig wordt weergegeven. Dit kan volgen uit het toepassen 
van de corporate governance regelgeving. 
 
Regelgeving die niet wordt gevolgd door de desbetreffende onderzochte banken: 
 Nominatiecommissie: 
o Keuze bestuursleden door aandeelhouders (Landesbank) 
o De raad van toezicht zal een nominatie commissie vormen, welke volledig bestaat uit 
aandeelhouder vertegenwoordigers. Deze stelt geschikte kandidaten voor aan de raad van 
toezicht voor aanbeveling in de algemene vergadering (Landesbank, Wustenrot, Aareal Bank, 
Berlin-Hannoversche Hypothekenbank). 
 Beloningscommissie: 
o Materiële informatie moet gepubliceerd worden over beloningsbeleid voor leden van de raad 
van bestuur (DVB Bank, Wustenrot). De beloningen dienen openbaar gemaakt worden, tenzij 
anders wordt beslist door 75% van de aandeelhouders. (Wustenrot) 
o De raad van bestuur moet de beloningen van de bestuursleden bepalen in lijn met de lange 
termijnbelangen van de organisatie en haar aandeelhouders (Hypo Real Estate holding) 
o Toezichthouders moeten capabel zijn in het belonen van de bestuursleden (Commerzbank) 
o Op voorstel van de commissie die verantwoordelijk is voor de contracten van de raad van 
bestuur, zal de volledige raad van toezicht de structuur van het beloningssysteem van de raad 
van bestuur regelmatig bespreken en evalueren. (DVB Bank, Aareal bank) 
 Auditcommissie: 
o Het geconsolideerde financieel verslag zal, binnen 90 dagen na het einde van het financiële 
jaar, publiekelijk beschikbaar zijn. Interim rapporten zullen binnen 45 dagen na het einde van 
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de periode waarover gerapporteerd wordt publiekelijk toegankelijk zijn. (Landesbank, IKB dt 
Industriebank, DVB Bank) 
o De raad van toezicht zal een auditcommissie opzetten welke, in het bijzonder, vraagstukken 
behandeld van boekhouding, risicobeheer en nakoming, de afgifte van de controle opdracht 
aan de accountant, de bepaling van de controle knooppunten en de vergoeding. 
(Commerzbank, DVB Bank) 
o De voorzitter van de auditcommissie zal gespecialiseerde kennis en ervaring in het toepassen 
van de verslaggevingsgrondslagen en interne controle processen moeten hebben. Hij is geen 
voormalig lid van de raad van bestuur van het bedrijf (DVB Bank). 
 Overige regelgeving: 
o De voorzitter van de raad van toezicht zal ook de commissies voorzitten welke contracten met 
leden van de raad van bestuur behandeld en bereid de raad van toezicht vergaderingen voor. 
Hij zal geen voorzitter zijn van de auditcommissie (DVB Bank). 
o Het zal niet gebruikelijk zijn dat de voormalige voorzitter van de raad van bestuur of voor een 
raad van bestuurslid om voorzitter van de raad van toezicht of voorzitter van een 
toezichthoudende bestuurscommissie te worden. Wanneer dit wel gewenst wordt, zullen 
speciale regels gepresenteerd worden aan de jaarlijkse algemene vergadering (DVB Bank). 
 
Conclusie: 
Aan de meeste regelgevingen met betrekking tot corporate governance wordt door de Duitse banken 
voldaan. Duitsland scoort iets minder hoog dan Engeland, maar heeft ook een hoge kwaliteitsscore. Er 
zijn twee banken die aan alle corporate governance regelgeving met betrekking tot commissies 
voldoen (Deutsche Bank en Deutsche Postbank). De DVB Bank voldoet niet aan zeven regels van de 
corporate governance code en scoort het minst goed van alle Duitse banken.   
 
Bijzonderheden:  
Naast de audit-, belonings- en nominatie commissie hebben veel banken een commissie die besluiten 
en vergaderingen voorbereidt. Deze commissies worden onder andere de voorzittende commissie, de 
voorzitterscommissie, de uitvoerende commissie of de „boekhouding, personeel en strategie‟ 
commissie genoemd. Uit §4.1.2 blijkt dat grote beslissingen vaak vóór de bestuursvergaderingen 
genomen worden, meestal in voorbereidende commissies of op informele basis. 
 
In het onderzoek is één bank opgenomen met een gebroken boekjaar. Hierin was niet voorzien in het 
onderzoeksplan. De IKB Dt. Industriebank AG: de Industriebank heeft in 2007 een gebroken boekjaar. 
Dit is opgelost door beide (halve) jaren te controleren. Deze beide jaren lieten dezelfde afwijkingen 
zien met betrekking tot het volgen van de corporate governance code. Er is voor gekozen om één van 
deze jaren op te nemen in het onderzoek. 
§5.3.3 Kwaliteit naleving Portugal 
In Portugal zijn de volgende banken aan de beurs genoteerd: BPI, BCP, BES, Banif, Sonae, Banco 
pop.espanol, Banco Santander, E.Santo Fin.Nom, E.Santo Financial, Finibanco,sgps, Norvalor en 
Sonagi (zie http://www.euronext.com/trader/priceslists/priceslists-1800-EN.html, market: Lisabon, 
Industry: „8000_Financials, belong to: all)  
 
Omdat bijna alle banken hun corporate governance verslag hebben opgesteld op basis van de 
corporate governance code 2005, zouden deze banken uitgesloten moeten worden van het 
onderzoek. Echter, zoals ook beschreven in „§5.3 Onderzoek kwaliteit naleving in de landen‟ worden 
deze banken niet uitgesloten van het onderzoek maar worden deze banken meegenomen in de 
kwaliteitsmeting. De corporate governance code uit 2005 komt met vier regelgevingen in aanmerking 
voor de analyse van kwaliteit met betrekking tot commissies. Welke regels in aanmerking komen, is op 
dezelfde wijze bepaald als in hoofdstuk 5. Van deze vier regelgevingen, heeft een betrekking op de 
auditcommissies en drie regelgevingen betrekking op beloningen. Regelgeving met betrekking tot 
nominatie of overige commissies is niet aan de orde. De corporate governance code uit 2007 is veel 
uitgebreider (in 2007 kan op 28 regelgevingen getoetst worden) en bevat ook regelgeving over 
nominatie en overige commissies. 
 
De regelgeving waar (vergeleken met de corporate governance code uit 2007) door de banken (alleen 
BPI) niet aan voldaan wordt: 
 Beloningscommissie: 
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o Materiële informatie publiceren over beloningsbeleid voor leden van de raad van bestuur en 
managers op sleutelposities 
o Leden van de Beloningscommissie, dienen onafhankelijk te zijn van de Raad van Bestuur. 
 
De regelgeving waar (vergeleken met de corporate governance code uit 2005) door de banken (BCP, 
BES, Banif en Sonae) niet aan voldaan wordt: 
 Auditcommissie: 
o Raad van Bestuur moet interne auditcommissies creëren, met de macht om de corporate 
governance structuur te beoordelen. (Banif, Sonae) 
 Beloningscommissie: 
o De beloning van de leden van de Raad van Bestuur moeten zodanig gestructureerd 
worden dat de belangen van de bestuursleden overeen komen met de belangen van het 
bedrijf en moet jaarlijks per individu openbaar gemaakt worden (BCP, BES, Banif, Sonae).  
o Een verklaring over het beleid inzake de beloningen van leden van de bedrijfslichamen 
moet tijdens de jaarlijkse algemene vergadering voorgelegd worden aan de aandacht van 
de aandeelhouders (Banif).  
o Leden van de beloningscommissie of gelijkwaardige moeten onafhankelijk zijn ten 
opzichte van de leden van de Raad van Bestuur (Sonae, Banif onbekend). 
 
Geen van de bovenstaande banken publiceren informatie over de beloningen die verstrekt worden 
aan hun bestuurders. Dit is niet conform de corporate governance code in Portugal. Wel moet er, bij 
uitkering van aandelen, een plan worden opgesteld dat voorgelegd moet worden aan de Algemene 
Vergadering van Aandeelhouders. Alle banken voldoen aan deze regel. Dit is ook tevens de enige 
regel waaraan alle banken voldoen. 
 
Banif heeft in zijn corporate governance rapport niet opgenomen of de leden van de 
beloningscommissie of equivalenten onafhankelijk zijn. Banif voldoet ook niet aan de overige drie 
regels. In het rapport is de regel waar niets over vermeld staat, meegenomen als „niet voldaan‟.  
 
Conclusie: 
De corporate governance code lijkt in Portugal bij de bedrijven (nog) niet (volledig) geaccepteerd te 
worden en wordt slecht nageleefd. In de meeste gevallen was er wel in het corporate governance 
rapport opgenomen of het bedrijf in kwestie al dan niet voldeed aan de corporate governance code, 
maar werd niet vermeld aan welke versie van de code (2005 of 2007) al dan niet voldaan werd. De 
inhoud van het corporate governance rapport was echter zodanig opgebouwd, dat uit de opbouw van 
het rapport af te leiden was welke versie werd gebruikt. 
 
Bedrijven die een compliance verklaring afgaven op een andere code dan de code van 2007, zijn in 
eerste instantie uitgesloten van het onderzoek. Echter, dit had het resultaat dat slechts één bedrijf in 
aanmerking kwam voor het onderzoek. Daarom is ervoor gekozen om de bedrijven die een 
compliance verklaring af hebben gegeven met betrekking tot de corporate governance code versie 
2005 wel mee te laten lopen in het onderzoek. Hierdoor konden vier extra bedrijven worden 
opgenomen in het onderzoek.  
Bijzonder is wel dat het bedrijf dat wel gebruik heeft gemaakt van de versie van 2007, meteen ook een 
relatief hoge score heeft behaald.  
 
Bijzonderheden: 
Er zijn een tweetal bijzondere commissies die in het onderzoek naar voren kwamen: 
 Corporate Governance Commissie: de functie van deze commissie is: zich uitspreken over sociale 
verantwoordelijkheid van het bedrijf, ethiek, professioneel gedrag en milieu bescherming. Deze 
commissie is niet tegengekomen in Engeland of Duitsland. Het lijkt alsof hierdoor meer aandacht 
wordt gevraagd voor de sociale verantwoordelijkheid van het bedrijf. 
 Belanghebbende commissie: de functie van deze commissie is het onderhouden van de relaties 
met belanghebbenden. De commissie functioneert als een bevoorrecht intern bedrijfsinformatie 
onthullend kanaal, alsmede als strategisch advies forum voor de Raad van Bestuur. Deze 
commissie is in dit onderzoek niet tegengekomen in Engeland of Duitsland en het lijkt hierdoor 
alsof er meer aandacht gegenereerd wordt voor de relaties met belanghebbenden. Dit kan het 
gevolg zijn van het minder ontwikkeld zijn van de corporate governance code.  
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Er zijn veel banken uitgesloten van het onderzoek door het naleven van andere corporate governance 
codes of het ontbreken van informatie. Dit zou een gevolg kunnen zijn van een nog niet sterk 
ontwikkelde publieke aandelenmarkt in Portugal.  
§5.4 Uitkomsten onderzoek naleving lokale corporate governance 
regelgeving 
§5.4.1 Compliance 
De banken in Engeland behalen de hoogste score, ze leven de Engelse corporate governance code 
bijna volledig na (99,8%). De banken in Duitsland leven de Duitse corporate governance code ook 
bijna volledig na, al scoren ze iets minder hoog dan de Engelse banken (95,3%). De banken in 
Portugal hebben, buiten het feit dat veel bedrijven zijn uitgesloten van het onderzoek, de slechtste 
score met een naleving van iets meer over de helft (52,8%). 
 
In Engeland was er slechts een bank, die aan een regel niet voldeed en het alternatief wat deze bank 
bood, was een minder onafhankelijke vaststelling van de beloningen. De regel waar de banken zich in 
Duitsland het meeste niet aan hielden was de regel: “De Raad van Toezicht zal een nominatie 
commissie vormen, die volledig bestaat uit aandeelhouder vertegenwoordigers. Deze stelt geschikte 
kandidaten voor aan de Raad van Toezicht voor aanbeveling in de algemene vergadering.” In 
Portugal voldeden geen van de banken aan de regelgeving om individuele beloningen van 
bestuurders te publiceren. In Portugal waren er drie bedrijven die geen compliance verklaring hebben 
opgenomen met betrekking tot de Portugese corporate governance code. In Duitsland en Engeland 
hebben alle bedrijven wel een compliance verklaring afgegeven. 
§5.4.2 Tegenstrijdigheden in corporate governance regelgevingen 
In deze paragraaf wordt gekeken hoe de bedrijven omgaan met tegenstrijdigheden in verschillende 
corporate governance codes. Dit kan het geval zijn indien het desbetreffende bedrijf bij beurzen in 
verschillende landen geregistreerd staat. Dan moet (of kan) het bedrijf de corporate governance codes 
van de verschillende landen volgen. Dit kan tegenstrijdigheden opleveren. De volgende banken 
hebben ook in andere landen aandelen uitgegeven.  
 
Engeland: 
 Barclays is ook aan NYSE geregistreerd. Omdat hun notering bij de London Stock Exchange de 
belangrijkste is, wordt de Engelse code gevolgd. De regels van de corporate governance code 
van Amerika waaraan Barclays niet voldoet worden vermeld onder “Statement on US Corporate 
Governance Standards”. 
 Lloyds Banking Group plc: Aandelen worden ook verkocht via NYSE maar via een ADR (American 
Depositary Receipts). Lloyds heeft geen compliance verklaring afgegeven met betrekking tot de 
Amerikaanse corporate governance code. 
 Royal Bank of Scotland Group plc: Aandelen worden ook verkocht via NYSE maar via een ADR 
(American Depositary Receipts). De Royal bank of Scotland Group neemt ook in haar verslag op 
aan welke regels niet voldaan wordt met betrekking tot de Amerikaanse corporate governance 
code.  
 
Duitsland: 
 De Deutsche Bank is geregistreerd aan de NYSE, maar heeft niet opgenomen in hoeverre zij ook 
voldoet aan de Amerikaanse corporate governance code.  
 
Portugal: 
 E.santo fin.nom is een Luxemburgs bedrijf dat aan de Portugese beurs, de London Stock 
Exchange en de NYSE exchange genoteerd staat. Zij neemt alleen een compliance verklaring op 
met betrekking tot de corporate governance code van Luxemburg en niet van de Portugese of 
Amerikaanse corporate governance code. 
 
De verschillende bedrijven gaan in de verschillende landen op verschillende wijzen anders om met het 
al dan niet vermelden van tegenstrijdigheden in de codes of het comply or explain principe met 
betrekking tot de andere corporate governance codes. Gezien het aantal bedrijven (vijf) is dit aantal te 
laag om hier een gedegen uitspraak over te doen. Verder onderzoek is nodig. 
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Hoofdstuk 6: Conclusies  
In dit hoofdstuk worden eerst de deelvragen beantwoord. Vervolgens zal de onderzoeksvraag “Wat is 
het verschil in de kwaliteit, zowel regelgeving als naleving, met betrekking tot de lokale corporate 
governance codes van Engeland, Duitsland en Portugal?” beantwoord worden. Vervolgens zullen 
mogelijke vervolgonderzoeken worden besproken.  
§6.1 Conclusies 
In deze paragraaf zullen de conclusies van deze scriptie worden besproken. Deze conclusies zullen 
besproken worden naar aanleiding van de deelvragen die in §1.3 Onderzoeksvraag zijn bepaald.  
 
De onderzoeksvraag “Wat is het verschil in de kwaliteit, zowel regelgeving als naleving, met 
betrekking tot de lokale corporate governance codes van Engeland, Duitsland en Portugal?” zal 
beantwoord worden door middel van het beantwoorden van de volgende deelvragen: 
8. Wat is corporate governance?  
9. Wat wordt er verstaan onder de kwaliteit van de corporate governance? 
10. Wat is de kwaliteit van de lokale corporate governance regels met betrekking tot commissies? 
11. Wat zijn de verschillen en overeenkomsten met betrekking tot de lokale corporate governance 
regels met betrekking tot commissies? 
12. Wat zijn de uitkomsten van het onderzoek met betrekking tot het al dan niet voldoen aan de lokale 
corporate governance regelgeving? 
13. Waarin wijken organisaties af van de lokale corporate governance regelgeving? 
14. Hoe gaan organisaties om met tegenstrijdigheden in corporate governance regels als ze en in 
Duitsland, Engeland of Portugal aan de beurs zijn genoteerd en in andere landen? Heeft dit effect 
op de gepubliceerde informatie, maken ze een keuze uit de geldende corporate governance 
codes of publiceren ze verschillende informatie in verschillende landen? 
 
1. Wat is corporate governance? 
Er zijn veel verschillende definities aangehouden van corporate governance (bijvoorbeeld Peters, 
1997, Goergen, 2007, Shleifer en Vishny, 1997, Van Den Berghe, 2003, etc). De definitie die in dit 
onderzoek gevolgd wordt is de definitie van J. Wolfensohn: “Corporate governance is about promoting 
corporate fairness, transparency and accountability" (Financial Times, 1999). 
 
Goede corporate governance is belangrijk: “Good corporate governance is key to the integrity of 
corporations, financial institutions and markets, and central to the health of our economies and their 
stability” (OECD, 2009). Goede corporate governance kan een positieve invloed hebben op het bedrijf, 
de lokale, nationale en internationale omgeving (Van den Berghe, 2003, Goergen, 2007, Aggarwal, 
2007, Iorgova, 2008). 
 
Er is in de literatuur voornamelijk sprake van twee soorten corporate governance systemen: 
Angelsaksisch systeem (shareholder based en is marktgeörienteerd) en het Continentaal Europees 
systeem (stakeholder based theorie en is netwerkgeörienteerd) (Gregory, 2002, D‟Arcy, 2001, 
Goergen, 2007). 
 
De theorie over het ontstaan van de verschillen tussen deze twee systemen zijn legio. Genoemd 
worden onder andere: cultuur, juridische oorsprong en eigendomspatronen (bijvoorbeeld Nobes, 
1998, Gregory, 2002, Zattoni, 2008).  
Voor de inrichting van het bestuur van organisaties wordt vaak gebruik gemaakt van commissies. Er 
zijn twee verschillende soorten commissies: 
 toezichthoudende commissies: waaronder de auditcommissie, nominatiecommissie en 
beloningscommissie 
 operationele commissies 
 
2. Wat wordt er verstaan onder de kwaliteit van de corporate governance? 
Kwaliteit van corporate governance heeft onder andere invloed op de integriteit en de besturing van 
organisaties (OECD, 2009, Van den Berghe, 2003). Goede corporate governance heeft een aantal 
positieve gevolgen, waaronder efficiëntere besturing van organisaties, lagere kosten van kapitaal, 
gezonde en stabiele economieën, goed ontwikkelde financiële kapitaal markten en duurzame groei en 
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welzijn. (Van den Berghe, 2003, Klapper en Love, 2004, Gompers, 2003, Iorgova, 2008, La Porta, 
2000, Klapper en Love, 2004). 
 
Er zijn verschillende methodieken om kwaliteit van corporate governance te meten waarbij naar 
verschillende aspecten wordt gekeken die geassocieerd worden met kwaliteit van corporate 
governance. Kwaliteit wordt geassocieerd met openheid over corporate governance, bestuurskwaliteit, 
auditcommissie, CFO, accountant, etc. (Ettredge, 2008, He, 2009). 
 
Kwaliteit is niet direct meetbaar. In diverse onderzoeken worden verschillende methoden aangereikt 
om toch een indicatie van kwaliteit af te geven. Enkele methoden zijn: CGQ-index, GQ-index, FRQ en 
Tobin‟s q. (De Nicolò, 2006, Gompers, 2003, Cohen, 2006, Bohren, 2008) 
 
Voor dit onderzoek is met name de kwaliteitsmeting door te kijken naar de accounting standards 
(onderdeel van de CGQ-index, in dit onderzoek de corporate governance regelgeving) geschikt omdat 
dit een simpele manier is om een waardeoordeel te kunnen vellen over de kwaliteit van een land. 
Daarnaast is het een manier die op een simpele wijze te meten is, daar de informatie in de meeste 
landen gepubliceerd dient te worden.  
 
Om de kwaliteit van de lokale corporate governance regels te kunnen meten, moet eerst de kwaliteit 
van de lokale corporate governance regelgeving gemeten worden. Omdat de meerderheid van de 
rating systemen voornamelijk steunen op de corporate governance principles van de OECD zal in dit 
onderzoek de lokale corporate governance regelgeving van de landen vergeleken worden met de 
regelgeving van de OECD (Van Den Berghe, 2003). Aangezien de corporate governance codes 
(tekstueel) niet exact overeenkomen met de corporate governance code van de OECD zal er een 
waardering worden toegekend in hoeverre de regelgeving overeenkomt, namelijk: sterk, semi-sterk, 
zwak of niet (Zattoni, 2008).  
 
3. Wat is de kwaliteit van de lokale corporate governance regels met betrekking tot 
commissies? 
Engeland is het land waarvan de aanbevelingen in de corporate governance het meest met de OECD-
code overeenkomen. De Portugese corporate governance code daarentegen is erg algemeen en 
beperkt opgesteld. Een mogelijke verklaring is dat Engeland als een van de eerste landen een 
corporate governance code heeft opgesteld en Portugal relatief laat (in vergelijking met Engeland en 
Duitsland) zijn corporate governance is gaan ontwikkelen. Dit kan echter geen volledige verklaring zijn 
voor het verschil, daar Portugal had kunnen profiteren van de kennis en ervaring van Engeland bij het 
opstellen van zijn corporate governance code. 
 
De Duitse en Engelse beginselen van corporate governance waren reeds uitgegeven (1998 en 1992) 
op het moment dat de OECD zijn eerste corporate governance code uitbracht (1999). De eerste 
corporate governance code van Portugal werd ook in 1999 uitgegeven, net als de OECDprinciples 
(april), maar pas later in het jaar (november). Daar de OECD-beginselen niet als leidraad voor 
implementatie behoefde te worden gebruikt, is het onwaarschijnlijk dat de omvang van de code in 
Portugal beïnvloed is door de OECD-code. De cultuur en de eigendomsvarianten van de organisaties 
in de desbetreffende drie landen, is wellicht van invloed geweest op de ontwikkeling van de corporate 
governance codes (“wellicht”, omdat literatuur op dit punt niet eenduidig is) (Nobes, 1998, D‟Arcy, 
2001). Zie ook §2.3 Ontstaan verschillen tussen verschillende systemen. 
 
4. Wat zijn de verschillen en overeenkomsten met betrekking tot de lokale corporate 
governance regels met betrekking tot commissies? 
Er is geen sprake van synergie tussen Engeland, Duitsland en Portugal, de Simple Matching Similarity 
Coefficient is in alle gevallen kleiner dan 50%. 
Op het gebied van de regelgeving met betrekking tot beloningen komen de lokale regelgevingen het 
meeste met elkaar overeen.  
De verschillen tussen de Engeland, Duitsland, Portugal en de OECD code zijn terug te vinden in tabel 
6 in §5.2.3 Afwijkingen lokale regelgeving ten opzichte van de OECD aanbevelingen. 
 
5. Wat zijn de uitkomsten van het onderzoek met betrekking tot het al dan niet voldoen aan de 
lokale corporate governance regelgeving? 
Zowel Engeland als Duitsland scoren hoog op de kwaliteitsmeting met betrekking tot de lokale 
corporate governance regelgeving. Portugal scoort daarentegen erg laag in vergelijking met Engeland 
56 
 
en Duitsland. De meeste banken die uitgesloten werden van het onderzoek waren ook Portugese 
banken, voornamelijk omdat ze geen compliance verklaring hadden afgegeven op de Portugese 
corporate governance code.  
 
6. Waarin wijken organisaties af van de lokale corporate governance regelgeving? 
Engeland en Duitsland wijken bijna niet af van de lokale corporate governance regelgevingen. De 
regel waar de banken zich in Duitsland het meeste niet aan hielden was de regel: “De Raad van 
Toezicht zal een nominatie commissie vormen, die volledig bestaat uit aandeelhouder 
vertegenwoordigers. Deze stelt geschikte kandidaten voor aan de Raad van Toezicht voor 
aanbeveling in de algemene vergadering.” In Portugal voldeden geen van de banken aan de 
regelgeving om individuele beloningen van bestuurders te publiceren. 
 
7. Hoe gaan organisaties om met tegenstrijdigheden in corporate governance regels als ze en 
in Duitsland, Engeland of Portugal aan de beurs zijn genoteerd en in andere landen? Heeft dit 
effect op de gepubliceerde informatie, maken ze een keuze uit de geldende corporate 
governance codes of publiceren ze verschillende informatie in verschillende landen?  
De verschillende bedrijven gaan in de verschillende landen op verschillende wijzen anders om met het 
al dan niet vermelden van tegenstrijdigheden in de codes of het „comply or explain‟ principe met 
betrekking tot de andere corporate governance codes. Hier lijkt Engeland het beste met de 
verschillende corporate governance codes om te gaan, door in twee van de drie gevallen ook een 
compliance certificaat af te geven voor de andere (Amerikaanse) corporate governance code.Gezien 
het aantal bedrijven (3 in Engeland, 1 in Duitsland en 1 in Portugal) is dit echter te minimaal om hier 
een gedegen uitspraak over te doen. Verder onderzoek is nodig. 
§6.1.1 Wat is het verschil in de kwaliteit, zowel regelgeving als naleving, met betrekking tot de 
lokale corporate governance codes van Engeland, Duitsland en Portugal? 
In dit onderzoek is de kwaliteit van corporate governance gedaan van drie landen (Engeland, 
Duitsland en Portugal) onderzocht door de lokale regelgeving te vergelijken met de OECD code en 
vervolgens de naleving van de lokale regelgeving door de banken te onderzoeken.  
Engeland heeft, gezien de definitie van deze onderzoeksopzet, de hoogste kwaliteit met betrekking tot 
corporate governance Portugal de laagste. De totale onderzoeksscore per land is hieronder 
weergegeven in tabel 9. 
 
Kwaliteitsmeting land Kwaliteitsmeting praktijk Totale kwaliteitsmeting
Engeland 74% 100% 74%
Duitsland 38% 95% 36%
Portugal 27% 53% 14%  
Tabel 9: uitkomsten onderzoek kwaliteit corporate governance in Europa 
 
De totale kwaliteitsmeting geeft aan wat de kwaliteitsmeting van de naleving van de praktijk is ten 
opzichte van de lokale corporate governance code én de OECD code. Immers, om de kwaliteit van de 
lokale corporate governance regels te kunnen meten, moet eerst de lokale corporate governance 
regelgeving gemeten worden.  
Er zou gesteld mogen worden dat hoe lager het percentage in de kolom „totale kwaliteitsmeting‟, hoe 
lager de kwaliteit is van de corporate governance van een land zoals gedefinieerd in dit onderzoek en 
hoe hoger het risico is wat investeerders lopen over hun investeringen op basis van de in deze scriptie 
gekozen operationalisatie van kwaliteit van corporate governance. 
 
Engeland is het land waarvan de aanbevelingen in de corporate governance regelgeving het meest 
met de OECD-code overeenkomen en waar de banken zich ook het meest aan de corporate 
governance code houden. De Portugese corporate governance code is erg algemeen en beperkt 
opgesteld en wordt bovendien nog het minste door de banken gevolgd in vergelijking met Engeland 
en Duitsland.  
 
 Dit resultaat komt overeen met het onderzoek van De Nicolò (2006), waar de kwaliteit gemeten 
wordt door middel van de CGQ-index. In het laatst onderzochte jaar (2003), komt dezelfde 
ordening naar voren, met de volgende scores: Engeland met 0.701, Duitsland met 0.666 en 
Portugal met 0.605. Dat dit dezelfde ordening oplevert kan te maken hebben met:dit onderzoek 
gebruikt een van de drie onderdelen van de CGQ-index 
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 goede corporate governance kan leiden tot een verlaging van de earnings management, ook een 
onderdeel van de CGQ-index 
 
Er zijn een aantal mogelijke redenen waarom de kwaliteit van de landen onderling kunnen verschillen: 
 Kwaliteitsmeting land: afwijking kwaliteit ten opzichte van de OECD code: late ontwikkeling van de 
lokale corporate governance: Portugal is relatief laat (in vergelijking met Engeland en Duitsland) 
zijn corporate governance gaan ontwikkelen. Dit kan echter geen volledige verklaring zijn voor het 
verschil, daar Portugal had kunnen profiteren van de kennis en ervaring van (bijvoorbeeld) 
Engeland bij het opstellen van zijn corporate governance code.  
 Kwaliteitsmeting praktijk: kwaliteit ten opzichte van de lokale corporate governance code: niet 
volledig volgen van de corporate governance code door de banken: doordat Portugal zijn 
corporate governance code als laatste heeft opgesteld, is dit ook een mogelijke verklaring voor het 
feit dat de banken de code nog niet volledig volgen. In Engeland moeten banken al langer aan de 
corporate governance regelgeving voldoen.  
 Wettelijke verankering van de corporate governance code: in Portugal is de corporate governance 
code niet wettelijk verankerd. Dit is geen afdoende verklaring, in Engeland is de corporate 
governance code ook niet wettelijk verankerd.  
 De cultuur en de eigendomsvarianten van de organisaties: in Portugal is wellicht de cultuur van 
invloed geweest op de ontwikkeling van de corporate governance codes (“wellicht”, omdat 
literatuur op dit punt niet eenduidig is) (Nobes, 1998, D‟Arcy, 2001). Er zijn verschillende ideeën 
waarom corporate governance codes van elkaar afwijken. Dit kan ook een gevolg zijn van de rol 
van de werknemer bij wet (bijvoorbeeld in Duitsland), traditionele financiële opties, 
bedrijfseigendom concentratiepatronen, juridische oorsprong, invasie etc.)  
 
Per land bekeken, heeft elk land zijn eigen focus met betrekking tot het de nadruk die in de 
regelgeving op het gebied van corporate governance wordt gelegd(zie ook tabel 10). Engeland scoort, 
ten opzichte van de audit-, belonings- en overige regelgeving, hoog op de nominatieregelgeving, 
zowel op de kwaliteitsmeting van de regelgeving van het land als de kwaliteitsmeting van naleving in 
de praktijk. Duitsland scoort ten opzichte van de nominatie-, belonings- en overige regelgeving, hoog 
op auditregelgeving, zowel op de kwaliteitsmeting van de regelgeving van het land als de 
kwaliteitsmeting van naleving in de praktijk. Portugal scoort, ten opzichte van de nominatie-, audit-, en 
overige regelgeving, hoog op beloningsregelgeving bij de kwaliteitsmeting van de regelgeving van het 
land, maar scoort op de kwaliteitsmeting van de naleving in de praktijk hier het laagst. Zowel de 
nominatieregelgeving als de overige regelgeving ten opzichte van de audit- en beloningsregelgeving 
scoort hoog in de naleving van de praktijk. Hierdoor scoort Portugal het hoogste op overige 
regelgeving ten opzichte van nominatie-, audit- en beloningsregelgeving.  
Engeland scoort het hoogste op alle vier de gebieden (nominatie, audit, beloning en overige 
regelgeving) in vergelijking met Duitsland en Portugal. 
 
Volgens Albert-Roulhac (2007) neemt door een voortdurende verbetering van corporate governance 
standaarden de ongelijksoortigheid binnen Europa af. Lidmaatschap van een bestuur vergt veel 
verantwoordelijkheid en een rigoureuze en professionele aanpak. Dit blijkt ook uit de literatuurstudie, 
echter daar er in dit onderzoek alleen gekeken wordt naar het jaar 2007 kan dit onderzoek de 
voortdurende verbetering niet onderschrijven. Ook is de groei van gelijksoortigheid van de 
verschillende codes niet te bevestigen. Echter, uit dit onderzoek blijkt wel dat er geen sprake is van 
synergie tussen de corporate governance codes van Engeland, Duitsland en Portugal. Hiermee wordt 
bedoelt dat de mate van overeenkomst tussen de verschillende codes lager is dan 50%. De hoogste 
mate van overeenkomst is 36% tussen Engeland en Duitsland en Engeland en Portugal op het gebied 
van beloningen. 
 
Engeland heeft een aantal organisaties, die verschillende rapporten hebben geschreven over 
corporate governance. Het significante aan deze rapporten is dat ze de vrijwillige acceptatie van de 
codes en van „best practice‟ aanbevelen. Geen van deze codes suggereert echter het implementeren 
van werknemers vertegenwoordiging in het bestuur of de aanmoediging voor grote aandeelhouders, 
zoals in Duitsland gebruikelijk is. Het lijkt er op dat de commissies dus niet kijken naar wat er in 
andere Europese landen speelt met betrekking tot de corporate governance. De Cadbury Code heeft 
aanbevolen dat de post van CEO en voorzitter van het bestuur wordt uitgevoerd door twee 
verschillende personen om de machtspositie van de CEO te verminderen. Deze laatste aanbeveling is 
niet gevolgd bij vele prominente organisaties. (Hall, 2001) 
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Engeland Kwaliteitsmeting land Kwaliteitsmeting praktijk Totaal
Nominatie 86,7% 100,0% 86,7%
Audit 63,6% 100,0% 63,6%
Beloning 78,6% 99,3% 78,0%
Overig 38,9% 100,0% 38,9%
Totaal 73,9% 99,8% 73,7%
Duitsland Kwaliteitsmeting land Kwaliteitsmeting praktijk Totaal
Nominatie 33,3% 95,5% 31,8%
Audit 48,5% 96,5% 46,8%
Beloning 40,5% 94,6% 38,3%
Overig 27,8% 96,0% 26,7%
Totaal 37,9% 95,3% 36,1%
Portugal Kwaliteitsmeting land Kwaliteitsmeting praktijk Totaal
Nominatie 8,3% 100,0% 8,3%
Audit 27,3% 60,0% 16,4%
Beloning 54,8% 49,6% 27,2%
Overig 27,8% 100,0% 27,8%
Totaal 27,5% 52,8% 14,5%  
Tabel 10: kwaliteitsmeting corporate governance per land, per soort commissie 
 
In „§5.2.3 Afwijkingen ten opzichte van de OECD-aanbevelingen‟ zijn een aantal risico‟s 
geïdentificeerd die het gevolg zijn van het niet conformeren van de lokale corporate governance code 
aan de OECD-aanbevelingen. Met betrekking tot deze geïdentificeerde risico‟s (bijvoorbeeld 
continuiteitsproblematiek, het niet verstrekken van een „going concern‟ verklaring door de accountant 
of verwatering van eigendom) lijken de risico‟s met betrekking tot de vergelijking van de Duitse en 
Portugese lokale corporate governance code met de OECD-code het hoogst op het gebied van 
nominatie. Engeland loopt het meeste risico op het gebied van beloningen. Wanneer de 
kwaliteitsmeting van de naleving in de praktijk hier bij betrokken wordt, lijkt de regelgeving op het 
gebied van beloningen in Portugal, door het collectief niet volgen van bepaalde regelgeving op dit 
gebied, hier een extra risicofactor te vormen.  
 
Ondanks de voordelen van effectieve bestuurspraktijken en de druk van globaliserende krachten, is 
het niet eenvoudig om bestuursmodellen te veranderen. Deze modellen zijn namelijk ingebed in 
nationale institutionele omgeving. Het veranderen van het ene mechanisme zonder het veranderen 
van het aanvullende mechanisme kan de voordelen van de twee systemen teniet doen. Daarnaast is 
het tegelijkertijd en gezamenlijk veranderen van meerdere instituties erg moeilijk. Bovendien, voor het 
aanpassen van bestuurspraktijken is vaak het aanpassen van wetten nodig, waar politieke en 
bestuurlijke elite overeenstemming over dienen te bereiken. Bepaalde groeperingen zullen, zeker 
indien ze hun macht door de wijziging zullen verliezen of verminderen, weerstand leveren (Zattoni, 
2008). Dit kan dus problemen opleveren wanneer de synergie met betrekking tot de corporate 
governance codes in Europa verhoogd dient te worden. 
 
Validiteit: 
Er zijn veel verschillende studies naar corporate governance, met verschillende conclusies. Zowel 
aandeelhouder- als belanghebbende systemen hebben beide hun voor- en nadelen. Volgens Van den 
Berghe (2003) kunnen veel redenen gegeven worden voor de niet overeenkomende resultaten van de 
verschillende studies. De methodes die gebruikt worden om de relatie tussen de corporate 
governance en de prestaties te meten, veroorzaken vele problemen. Het meten van bedrijfsprestaties 
is een ingewikkelde kwestie. Daarnaast focussen veel studies op een of meerdere onderdelen van 
„afvinken‟ van de corporate governance en niet op het reële corporate governance gedrag. Zoals 
benoemd in paragraaf 4.3, kopje validiteit, is dit in dit onderzoek ook het geval. Het meten van kwaliteit 
is geschied door een aantal aspecten van kwaliteit te definiëren. Dit betekent dat dit onderzoek 
informatie bevat over de kwaliteit zoals gedefinieerd in hoofdstuk 4. Wanneer er gesteld wordt dat de 
OECD-aanbevelingen de aanbevelingen zijn waarbij de eigenaren van de organisatie het minste risico 
lopen, kan er ook gesteld worden dat het volgen van de OECD-aanbevelingen leidt tot een lager 
risico. Dit geld ook voor het volgen van de lokale corporate governance regelgeving. Er kan gesteld 
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worden dat het volgen van de lokale corporate governance regelgeving leidt tot een lager risico voor 
de investeerder.  
Aangezien de resultaten specifiek voor Engeland, Duitsland en Portugal gelden is het lastig om 
generaliserende opmerkingen te maken over alle ondernemingen in Europa. Voor de 
onderzoekspopulatie lijkt te gelden: 
 Hoe later de lokale corporate governance code wordt ingesteld, hoe lager de kwaliteit van de code 
(in vergelijking met de OECD-code). 
 Hoe later de lokale corporate governance code wordt ingesteld, hoe lager de kwaliteit van het 
volgen van de code door de organisaties. 
 Wettelijke verankering van de corporate governance code: bij wettelijke verankering zal de 
kwaliteit van de naleving van de corporate governance toenemen. 
 De cultuur en de eigendomsvarianten van de organisaties kunnen van invloed zijn op de kwaliteit 
van de corporate governance code.  
§6.2 Mogelijke vervolgonderzoeken 
Wat in dit onderzoek niet naar voren komt, is dat een gedeelte van de aanbevelingen van de OECD 
mogelijk is vastgelegd in andere regels en wetten in de onderzochte landen, bijvoorbeeld de 
bescherming van een titel, ongeschreven regelgeving, normen, waarden, praktijkgebruiken of andere 
wetten. De invloed hiervan op kwaliteit van corporate governance zal moeten worden onderzocht. Een 
aantal voorbeelden hiervan zijn: 
 De titel „accountant‟ is een beschermde titel in Engeland, Duitsland en Portugal. Hierdoor is het 
opnemen van de OECD-code „de jaarlijkse controle van de accountant moet uitgevoerd worden 
door een gekwalificeerde accountant‟ wellicht overbodig. Indien de titel „accountant‟ beschermd is, 
betekent dit direct dat de titel „accountant‟ „gekwalificeerd‟ inhoudt. In het geval van een 
beschermde titel zal er ook sprake zijn van een beroepsreglement. Er is een grote kans dat deze 
onder andere inhoudt dat er professionele zorg geleverd dient te worden. Dit vereist onderzoek 
naar andere regelgeving buiten de corporate governance code. 
 Indien er geen regelgeving is in de corporate governance code over integriteit van 
bedrijfsadministratie, financiële rapportagesystemen en de onafhankelijke controle, 
zekerheidsstelling over voldoende toezichtsystemen voor risicobeheersing, voor financiële en 
operationele controle en voor naleving van de wet en daaraan verbonden normen, kan dit 
ondervangen worden door andere regelgeving, bijvoorbeeld regelgeving waaraan een 
accountantscontrole moet voldoen of regelgeving waaraan de bedrijfsadministratie moet voldoen. 
Hier is vervolgonderzoek voor nodig. 
 De Raad van Bestuur moet het management volgens de OECD selecteren. Dit is bijvoorbeeld in 
Engeland niet opgenomen in de corporate governance code. Dat dit niet in de corporate 
governance code is opgenomen, betekent niet dat het ook niet gebeurt. Dit vereist 
vervolgonderzoek naar praktijkgebruiken. 
 Toezichthouders moeten volgens de OECD een aantal taken kunnen uitvoeren, bijvoorbeeld het 
beoordelen van transacties en het beoordelen van de integriteit van de niet-financiële 
verslaggeving. Indien dit niet is opgenomen in de corporate governance code van een land, kan 
dit bijvoorbeeld wel vastliggen in de normen en waarden van het land of in additionele 
regelgeving. Hier is vervolgonderzoek voor nodig naar additionele regelgeving en normen en 
waarden. 
 Vindt de naleving van de corporate governance code alleen voor de vorm plaats (omdat 
investeerders dit eisen) of vindt de naleving ook werkelijk plaats in de praktijk (omdat bedrijven 
ook de voordelen van de corporate governance code zien). 
 Hoe gaan bedrijven om met het „comply or explain‟ principe wanneer ze op meerdere beurzen 
genoteerd staan. In dit onderzoek komt naar voren dat de banken in Engeland hier het meest 
zorgvuldig mee omgaan. Echter, gezien het aantal (vijf banken), is dit te  te klein om algemenere 
conclusies op te kunnen trekken. 
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Bijlage 1: Overzicht internationale organisaties 
 
 APCIMS (voorheen EASD): The Association of Private Client Investment Manager and 
Stockbrokers (voorheen European Association of Securities Dealers) Corporate Governance 
Committee: heeft in mei 2000 de EASD Principles and Recommendations uitgegeven. 
 Basel Committee on Banking Supervision: heeft in september 1999 de Enhancing Corporate 
Governance for Banking Organisations uitgegeven. 
 CACG: Commonwealth association for corporate governance: doel is het bevorderen van goede 
internationale standaarden voor corporate governance. Heeft in november 1999 de CACG 
Guidelines: Principles for Corporate Governance in the Commonwealth uitgegeven.  
 CEPS: Center for European Policy Studies: denktank in de EU. Heeft in juni 1995 de Corporate 
Governance in Europe uitgegeven. 
 COSO: Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission: verstrekt kritische 
aanwijzingen voor bedrijfsbestuur, bedrijfsethiek, interne controle, ondernemingsrisico 
management, fraude en financiële verslaglegging.  
 EBRD: European Bank for Reconstruction and Development. Heeft in september 1997 de Sound 
business standards and corporate practices: A set of guidelines uitgegeven. 
 ECGI: European Corporate Governance Institute: een internationale wetenschappelijke non-profit 
organisatie. Hoofddoel is onderzoek. Bij het ECGI zijn naast artikelen ook de corporate 
governance codes per land en per organisatie terug te vinden. 
 The European shareholders group: heeft in februari 2002 de Euroshareholders Corporate 
Governance Guidelines 2000 uitgegeven. 
 GCGF: Global Corporate Governance Forum: richt zich voornamelijk op corporate governance in 
ontwikkelingslanden 
 ICGN: International Corporate Governance Network: voor institutionele beleggers, doel is om de 
kwaliteit van corporate governance standaarden te verhogen. Heeft in juli 2005 de ICGN 
Statement on Global Corporate Governance Principles uitegeven. 
 IMF: Internationaal Monetair Fonds: een organisatie waar 185 landen lid van zijn, met als 
doelstelling is het stimuleren van wereldwijde monetaire samenwerking, het zorgen van financiële 
stabiliteit, het faciliteren van internationale handel, het bevorderen van werkgelegenheid en 
duurzame economische groei, en het verminderen van armoede in de wereld. 
 IWG: The International Working Group of Sovereign Wealth Funds: heeft in oktober 2008 
Sovereign Wealth Funds: Generally Accepted Principles and Practices (GAPP) - Santiago 
Principles uitgegeven.  
 OECD: Organization for Economic Co-operation and Development: brengt landen bij elkaar die 
toegewijd zijn aan democratie en markteconomie om de economie te stimuleren. Heeft in april 
2004 OECD Principles of Corporate Governance uitgegeven en in september 2005 de OECD 
Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises. 
 SEC: Securities and Exchange Commission: Amerikaanse organisatie, het doel is het 
beschermen van investeerders, het handhaven van eerlijke, ordelijke en efficiënte markten en het 
vergemakkelijken van investeringen.  
 Wereldbank: bron voor financiële en technische steun voor ontwikkelende landen over de gehele 
wereld en heeft zijn eigen set van standaard principes en aanbevelingen ontwikkeld. 
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Bijlage 2: OECD Corporate governance principles 
The corporate governance framework should promote transparent and efficient markets, be 
consistent with the rule of law and clearly articulate the division of responsibilities among 
different supervisory, regulatory and enforcement authorities. 
A. The corporate governance framework should be developed with a view to its impact on overall 
economic performance, market integrity and the incentives it creates for market participants and the 
promotion of transparent and efficient markets. 
B. The legal and regulatory requirements that affect corporate governance practices in a jurisdiction 
should be consistent with the rule of law, transparent and enforceable. 
C. The division of responsibilities among different authorities in a jurisdiction should be clearly 
articulated and ensure that the public interest is served. 
D. Supervisory, regulatory and enforcement authorities should have the authority, integrity and 
resources to fulfil their duties in a professional and objective manner. Moreover, their rulings should be 
timely, transparent and fully explained. 
 
The corporate governance framework should protect and facilitate the exercise of 
shareholders’ rights. 
A. Basic shareholder rights should include the right to:  
1) secure methods of ownership registration;  
2) convey or transfer shares;  
3) obtain relevant and material information on the corporation on a timely and regular basis; 
4) participate and vote in general shareholder meetings;  
5) elect and remove members of the board; and  
6) share in the profits of the corporation. 
B. Shareholders should have the right to participate in, and to be sufficiently informed on, decisions 
concerning fundamental corporate changes such as:  
1) amendments to the statutes, or articles of incorporation or similar governing documents of the 
company;  
2) the authorisation of additional shares; and  
3) extraordinary transactions, including the transfer of all or substantially all assets, that in effect result 
in the sale of the company. 
C. Shareholders should have the opportunity to participate effectively and vote in general shareholder 
meetings and should be informed of the rules, including voting procedures, that govern general 
shareholder meetings: 
1. Shareholders should be furnished with sufficient and timely information concerning the date, 
location and agenda of general meetings, as well as full and timely information regarding the issues to 
be decided at the meeting. 
2. Shareholders should have the opportunity to ask questions to the board, including questions 
relating to the annual external audit, to place items on the agenda of general meetings, and to propose 
resolutions, subject to reasonable limitations. 
3. Effective shareholder participation in key corporate governance decisions, such as the nomination 
and election of board members, should be facilitated. Shareholders should be able to make their views 
known on the remuneration policy for board members and key executives. The equity component of 
compensation schemes for board members and employees should be subject to shareholder 
approval. 
4. Shareholders should be able to vote in person or in absentia, and equal effect should be given to 
votes whether cast in person or in absentia. 
D. Capital structures and arrangements that enable certain shareholders to obtain a degree of control 
disproportionate to their equity ownership should be disclosed. 
E. Markets for corporate control should be allowed to function in an efficient and transparent manner. 
1. The rules and procedures governing the acquisition of corporate control in the capital markets, and 
extraordinary transactions such as mergers, and sales of substantial portions of corporate assets, 
should be clearly articulated and disclosed so that investors understand their rights and recourse. 
Transactions should occur at transparent prices and under fair conditions that protect the rights of all 
shareholders according to their class. 
2. Anti-take-over devices should not be used to shield management and the board from accountability. 
F. The exercise of ownership rights by all shareholders, including institutional investors, should be 
facilitated. 
65 
 
1. Institutional investors acting in a fiduciary capacity should disclose their overall corporate 
governance and voting policies with respect to their investments, including the procedures that they 
have in place for deciding on the use of their voting rights. 
2. Institutional investors acting in a fiduciary capacity should disclose how they manage material 
conflicts of interest that may affect the exercise of key ownership rights regarding their investments. 
G. Shareholders, including institutional shareholders, should be allowed to consult with each other on 
issues concerning their basic shareholder rights as defined in the Principles, subject to exceptions to 
prevent abuse. 
 
The corporate governance framework should ensure the equitable treatment of all 
shareholders, including minority and foreign shareholders. All shareholders should have the 
opportunity to obtain effective redress for violation of their rights. 
A. All shareholders of the same series of a class should be treated equally. 
1. Within any series of a class, all shares should carry the same rights. All investors should be able to 
obtain information about the rights attached to all series and classes of shares before they purchase. 
Any changes in voting rights should be subject to approval by those classes of shares which are 
negatively affected. 
2. Minority shareholders should be protected from abusive actions by, or in the interest of, controlling 
shareholders acting either directly or indirectly, and should have effective means of redress. 
3. Votes should be cast by custodians or nominees in a manner agreed upon with the beneficial owner 
of the shares. 
4. Impediments to cross border voting should be eliminated. 
5. Processes and procedures for general shareholder meetings should allow for equitable treatment of 
all shareholders. Company procedures should not make it unduly difficult or expensive to cast votes. 
B. Insider trading and abusive self-dealing should be prohibited. 
C. Members of the board and key executives should be required to disclose to the board whether they, 
directly, indirectly or on behalf of third parties, have a material interest in any transaction or matter 
directly affecting the corporation. 
 
The corporate governance framework should recognise the rights of stakeholders established 
by law or through mutual agreements and encourage active co-operation between corporations 
and stakeholders in creating wealth, jobs, and the sustainability of financially sound 
enterprises. 
A. The rights of stakeholders that are established by law or through mutual agreements are to be 
respected. 
B. Where stakeholder interests are protected by law, stakeholders should have the opportunity to 
obtain effective redress for violation of their rights. 
C. Performance-enhancing mechanisms for employee participation should be permitted to develop. 
D. Where stakeholders participate in the corporate governance process, they should have access to 
relevant, sufficient and reliable information on a timely and regular basis. 
E. Stakeholders, including individual employees and their representative bodies, should be able to 
freely communicate their concerns about illegal or unethical practices to the board and their rights 
should not be compromised for doing this. 
F. The corporate governance framework should be complemented by an effective, efficient insolvency 
framework and by effective enforcement of creditor rights.  
 
The corporate governance framework should ensure that timely and accurate disclosure is 
made on all material matters regarding the corporation, including the financial situation, 
performance, ownership, and governance of the company. 
A. Disclosure should include, but not be limited to, material information on: 
1. The financial and operating results of the company. 
2. Company objectives. 
3. Major share ownership and voting rights. 
4. Remuneration policy for members of the board and key executives, and information about board 
members, including their qualifications, the selection process, other company directorships and 
whether they are regarded as independent by the board. 
5. Related party transactions. 
6. Foreseeable risk factors. 
7. Issues regarding employees and other stakeholders. 
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8. Governance structures and policies, in particular, the content of any corporate governance code or 
policy and the process by which it is implemented. 
B. Information should be prepared and disclosed in accordance with high quality standards of 
accounting and financial and non-financial disclosure. 
C. An annual audit should be conducted by an independent, competent and qualified, auditor in order 
to provide an external and objective assurance to the board and shareholders that the financial 
statements fairly represent the financial position and performance of the company in all material 
respects. 
D. External auditors should be accountable to the shareholders and owe a duty to the company to 
exercise due professional care in the conduct of the audit. 
E. Channels for disseminating information should provide for equal, timely and costefficient access to 
relevant information by users. 
F. The corporate governance framework should be complemented by an effective approach that 
addresses and promotes the provision of analysis or advice by analysts, brokers, rating agencies and 
others, that is relevant to decisions by investors, free from material conflicts of interest that might 
compromise the integrity of their analysis or advice. 
 
The corporate governance framework should ensure the strategic guidance of the company, 
the effective monitoring of management by the board, and the board’s accountability to the 
company and the shareholders. 
A. Board members should act on a fully informed basis, in good faith, with due diligence and care, and 
in the best interest of the company and the shareholders. 
B. Where board decisions may affect different shareholder groups differently, the board should treat all 
shareholders fairly.  
C. The board should apply high ethical standards. It should take into account the interests of 
stakeholders. 
D. The board should fulfil certain key functions, including: 
1. Reviewing and guiding corporate strategy, major plans of action, risk policy, annual budgets and 
business plans; setting performance objectives; monitoring implementation and corporate 
performance; and overseeing major capital expenditures, acquisitions and divestitures. 
2. Monitoring the effectiveness of the company‟s governance practices and making changes as 
needed. 
3. Selecting, compensating, monitoring and, when necessary, replacing key executives and 
overseeing succession planning. 
4. Aligning key executive and board remuneration with the longer term interests of the company and 
its shareholders. 
5. Ensuring a formal and transparent board nomination and election process.  
6. Monitoring and managing potential conflicts of interest of management, board members and 
shareholders, including misuse of corporate assets and abuse in related party transactions. 
7. Ensuring the integrity of the corporation‟s accounting and financial reporting systems, including the 
independent audit, and that appropriate systems of control are in place, in particular, systems for risk 
management, financial and operational control, and compliance with the law and relevant standards. 
8. Overseeing the process of disclosure and communications. 
E. The board should be able to exercise objective independent judgement on corporate affairs. 
1. Boards should consider assigning a sufficient number of non-executive board members capable of 
exercising independent judgement to tasks where there is a potential for conflict of interest. Examples 
of such key responsibilities are ensuring the integrity of financial and non-financial reporting, the 
review of related party transactions, nomination of board members and key executives, and board 
remuneration. 
2. When committees of the board are established, their mandate, composition and working procedures 
should be well defined and disclosed by the board. 
3. Board members should be able to commit themselves effectively to their responsibilities. 
F. In order to fulfil their responsibilities, board members should have access to accurate, relevant and 
timely information. 
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Bijlage 3: Corporate governance code Engeland, juni 2006 
 
Geel gemarkeerd: „committees‟, „audit‟, „nomination‟ en „remuneration‟, „compensation‟, „performance 
objectives‟. 
 
PREAMBLE  
1. This Code supersedes and replaces the Combined Code issued in 2003. It follows a review by the 
Financial Reporting Council of the implementation of the Code in 2005 and subsequent 
consultation on possible amendments to the Code.  
2. The Financial Services Authority, as the UK Listing Authority, is obliged by statute to carry out a 
separate consultation before listed companies can be formally required under the Listing Rules to 
disclose how they have applied this new version of the Combined Code. This consultation is 
expected to begin in September 2006 and, subject to views received, the Listing Rules would be 
expected to apply to the new version of the Combined Code with effect from some time in the 
second quarter of 2007.  
3. In the meantime, in view of the limited nature of the changes and the strong support that they have 
received, the FRC would encourage companies and investors to apply the revised Code 
voluntarily for reporting years beginning on or after 1 November 2006.  
4. The Code contains main and supporting principles and provisions. The Listing Rules require listed 
companies to make a disclosure statement in two parts in relation to the Code. In the first part of 
the statement, the company has to report on how it applies the principles in the Code. This should 
cover both main and supporting principles. The form and content of this part of the statement are 
not prescribed, the intention being that companies should have a free hand to explain their 
governance policies in the light of the principles, including any special circumstances applying to 
them which have led to a particular approach. In the second part of the statement the company 
has either to confirm that it complies with the Code‟s provisions or – where it does not – to provide 
an explanation. This „comply or explain‟ approach has been in operation for over ten years and the 
flexibility it offers has been widely welcomed both by company boards and by investors. It is for 
shareholders and others to evaluate the company‟s statement.  
5. While it is expected that listed companies will comply with the Code‟s provisions most of the time, 
it is recognised that departure from the provisions of the Code may be justified in particular 
circumstances. Every company must review each provision carefully and give a considered 
explanation if it departs from the Code provisions.  
6. Smaller listed companies, in particular those new to listing, may judge that some of the provisions 
are disproportionate or less relevant in their case. Some of the provisions do not apply to 
companies below the FTSE 350. Such companies may nonetheless consider that it would be 
appropriate to adopt the approach in the Code and they are encouraged to consider this. 
Investment companies typically have a different board structure, which may affect the relevance of 
particular provisions.  
7. Whilst recognising that directors are appointed by shareholders who are the owners of companies, 
it is important that those concerned with the evaluation of governance should do so with common 
sense in order to promote partnership and trust, based on mutual understanding. They should pay 
due regard to companies‟ individual circumstances and bear in mind in particular the size and 
complexity of the company and the nature of the risks and challenges it faces. Whilst shareholders 
have every right to challenge companies‟ explanations if they are unconvincing, they should not be 
evaluated in a mechanistic way and departures from the Code should not be automatically treated 
as breaches. Institutional shareholders and their agents should be careful to respond to the 
statements from companies in a manner that supports the „comply or explain‟ principle. As the 
principles in Section 2 make clear, institutional shareholders should carefully consider 
explanations given for departure from the Code and make reasoned judgements in each case. 
They should put their views to the company and be prepared to enter a dialogue if they do not 
accept the company‟s position. Institutional shareholders should be prepared to put such views in 
writing where appropriate.  
8. Nothing in this Code should be taken to override the general requirements of law to treat 
shareholders equally in access to information.  
 
SECTION 1 COMPANIES  
 
A. DIRECTORS  
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A.1 The Board  
 
Main Principle  
Every company should be headed by an effective board, which is collectively responsible for the 
success of the company.  
 
Supporting Principles  
The board‟s role is to provide entrepreneurial leadership of the company within a framework of prudent 
and effective controls which enables risk to be assessed and managed. The board should set the 
company‟s strategic aims, ensure that the necessary financial and human resources are in place for 
the company to meet its objectives and review management performance. The board should set the 
company‟s values and standards and ensure that its obligations to its shareholders and others are 
understood and met.  
 
All directors must take decisions objectively in the interests of the company.  
 
As part of their role as members of a unitary board, non-executive directors should constructively 
challenge and help develop proposals on strategy. Non-executive directors should scrutinise the 
performance of management in meeting agreed goals and objectives and monitor the reporting of 
performance. They should satisfy themselves on the integrity of financial information and that financial 
controls and systems of risk management are robust and defensible. They are responsible for 
determining appropriate levels of remuneration of executive directors and have a prime role in 
appointing, and where necessary removing, executive directors, and in succession planning.  
 
Code Provisions  
 
A.1.1 The board should meet sufficiently regularly to discharge its duties effectively. There should be a 
formal schedule of matters specifically reserved for its decision. The annual report should include a 
statement of how the board operates, including a high level statement of which types of decisions are 
to be taken by the board and which are to be delegated to management.  
A.1.2 The annual report should identify the chairman, the deputy chairman (where there is one), the 
chief executive, the senior independent director and the chairmen and members of the nomination, 
audit and remuneration committees. It should also set out the number of meetings of the board and 
those committees and individual attendance by directors.  
A.1.3 The chairman should hold meetings with the non-executive directors without the executives 
present. Led by the senior independent director, the non-executive directors should meet without the 
chairman present at least annually to appraise the chairman‟s performance (as described in A.6.1) and 
on such other occasions as are deemed appropriate.  
A.1.4 Where directors have concerns which cannot be resolved about the running of the company or a 
proposed action, they should ensure that their concerns are recorded in the board minutes. On 
resignation, a nonexecutive director should provide a written statement to the chairman, for circulation 
to the board, if they have any such concerns.  
A.1.5 The company should arrange appropriate insurance cover in respect of legal action against its 
directors.  
 
A.2 Chairman and chief executive  
 
Main Principle  
 
There should be a clear division of responsibilities at the head of the company between the running of 
the board and the executive responsibility for the running of the company‟s business. No one 
individual should have unfettered powers of decision.  
 
Supporting Principle  
 
The chairman is responsible for leadership of the board, ensuring its effectiveness on all aspects of its 
role and setting its agenda. The chairman is also responsible for ensuring that the directors receive 
accurate, timely and clear information. The chairman should ensure effective communication with 
shareholders. The chairman should also facilitate the effective contribution of non-executive directors 
in particular and ensure constructive relations between executive and non-executive directors.  
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Code Provisions  
 
A.2.1 The roles of chairman and chief executive should not be exercised by the same individual. The 
division of responsibilities between the chairman and chief executive should be clearly established, set 
out in writing and agreed by the board.  
A.2.2
13
 The chairman should on appointment meet the independence criteria set out in A.3.1 below. A 
chief executive should not go on to be chairman of the same company. If exceptionally a board 
decides that a chief executive should become chairman, the board should consult major shareholders 
in advance and should set out its reasons to shareholders at the time of the appointment and in the 
next annual report.  
 
A.3 Board balance and independence  
Main Principle  
 
The board should include a balance of executive and non-executive directors (and in particular 
independent non-executive directors) such that no individual or small group of individuals can 
dominate the board‟s decision taking.  
 
Supporting Principles  
 
The board should not be so large as to be unwieldy. The board should be of sufficient size that the 
balance of skills and experience is appropriate for the requirements of the business and that changes 
to the board‟s composition can be managed without undue disruption.  
 
To ensure that power and information are not concentrated in one or two individuals, there should be a 
strong presence on the board of both executive and non-executive directors.  
 
The value of ensuring that committee membership is refreshed and that undue reliance is not placed 
on particular individuals should be taken into account in deciding chairmanship and membership of 
committees.  
 
No one other than the committee chairman and members is entitled to be present at a meeting of the 
nomination, audit or remuneration committee, but others may attend at the invitation of the committee.  
 
Code provisions  
 
A.3.1 The board should identify in the annual report each non-executive director it considers to be 
independent
14
. The board should determine whether the director is independent in character and 
judgement and whether there are relationships or circumstances which are likely to affect, or could 
appear to affect, the director‟s judgement. The board should state its reasons if it determines that a 
director is independent notwithstanding the existence of relationships or circumstances which may 
appear relevant to its determination, including if the director:  
 has been an employee of the company or group within the last five years;  
 has, or has had within the last three years, a material business relationship with the company 
either directly, or as a partner, shareholder, director or senior employee of a body that has such a 
relationship with the company;  
 has received or receives additional remuneration from the company apart from a director‟s fee, 
participates in the company‟s share option or a performance-related pay scheme, or is a member 
of the company‟s pension scheme;  
 has close family ties with any of the company‟s advisers, directors or senior employees;  
 holds cross-directorships or has significant links with other directors through involvement in other 
companies or bodies;  
 represents a significant shareholder; or  
 has served on the board for more than nine years from the date of their first election.  
                                                     
13
 Compliance or otherwise with this provision need only be reported for the year in which the  
appointment is made. 
14
 A.2.2 states that the chairman should, on appointment, meet the independence criteria set out in 
this provision, but thereafter the test of independence is not appropriate in relation to the chairman. 
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A.3.2 Except for smaller companies
15
, at least half the board, excluding the chairman, should comprise 
non-executive directors determined by the board to be independent. A smaller company should have 
at least two independent non-executive directors.  
A.3.3 The board should appoint one of the independent non-executive directors to be the senior 
independent director. The senior independent director should be available to shareholders if they have 
concerns which contact through the normal channels of chairman, chief executive or finance director 
has failed to resolve or for which such contact is inappropriate.  
 
A.4 Appointments to the Board  
 
Main Principle  
 
There should be a formal, rigorous and transparent procedure for the appointment of new directors to 
the board.  
 
Supporting Principles  
 
Appointments to the board should be made on merit and against objective criteria. Care should be 
taken to ensure that appointees have enough time available to devote to the job. This is particularly 
important in the case of chairmanships.  
 
The board should satisfy itself that plans are in place for orderly succession for appointments to the 
board and to senior management, so as to maintain an appropriate balance of skills and experience 
within the company and on the board.  
 
Code Provisions  
 
A.4.1 There should be a nomination committee which should lead the process for board appointments 
and make recommendations to the board. A majority of members of the nomination committee should 
be independent non-executive directors. The chairman or an independent non-executive director 
should chair the committee, but the chairman should not chair the nomination committee when it is 
dealing with the appointment of a successor to the chairmanship. The nomination committee should 
make available
16
4 its terms of reference, explaining its role and the authority delegated to it by the 
board.  
A.4.2 The nomination committee should evaluate the balance of skills, knowledge and experience on 
the board and, in the light of this evaluation, prepare a description of the role and capabilities required 
for a particular appointment.  
A.4.3 For the appointment of a chairman, the nomination committee should prepare a job specification, 
including an assessment of the time commitment expected, recognising the need for availability in the 
event of crises. A chairman‟s other significant commitments should be disclosed to the board before 
appointment and included in the annual report. Changes to such commitments should be reported to 
the board as they arise, and included in the next annual report. No individual should be appointed to a 
second chairmanship of a FTSE 100 company
17
. 
A.4.4 The terms and conditions of appointment of non-executive directors should be made available 
for inspection
18
. The letter of appointment should set out the expected time commitment. Non-
executive directors should undertake that they will have sufficient time to meet what is expected of 
them. Their other significant commitments should be disclosed to the board before appointment, with a 
broad indication of the time involved and the board should be informed of subsequent changes.  
A.4.5 The board should not agree to a full time executive director taking on more than one non-
executive directorship in a FTSE 100 company nor the chairmanship of such a company.  
                                                     
15
 A smaller company is one that is below the FTSE 350 throughout the year immediately prior to the 
reporting year. 
16
 The requirement to make the information available would be met by including the information on a 
website that is maintained by or on behalf of the company. 
17
 Compliance or otherwise with this provision need only be reported for the year in which the 
appointment is made. 
18
 The terms and conditions of appointment of non-executive directors should be made available for 
inspection by any person at the company‟s registered office during normal business hours and at the 
AGM (for 15 minutes prior to the meeting and during the meeting). 
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A.4.6 A separate section of the annual report should describe the work of the nomination committee, 
including the process it has used in relation to board appointments. An explanation should be given if 
neither an external search consultancy nor open advertising has been used in the appointment of a 
chairman or a non-executive director.  
 
A.5 Information and professional development  
 
Main Principle  
 
The board should be supplied in a timely manner with information in a form and of a quality 
appropriate to enable it to discharge its duties. All directors should receive induction on joining the 
board and should regularly update and refresh their skills and knowledge.  
 
Supporting Principles  
 
The chairman is responsible for ensuring that the directors receive accurate, timely and clear 
information. Management has an obligation to provide such information but directors should seek 
clarification or amplification where necessary.  
 
The chairman should ensure that the directors continually update their skills and the knowledge and 
familiarity with the company required to fulfil their role both on the board and on board committees. 
The company should provide the necessary resources for developing and updating its directors‟ 
knowledge and capabilities.  
 
Under the direction of the chairman, the company secretary‟s responsibilities include ensuring good 
information flows within the board and its committees and between senior management and non-
executive directors, as well as facilitating induction and assisting with professional development as 
required.  
 
The company secretary should be responsible for advising the board through the chairman on all 
governance matters.  
 
Code Provisions  
 
A.5.1 The chairman should ensure that new directors receive a full, formal and tailored induction on 
joining the board. As part of this, the company should offer to major shareholders the opportunity to 
meet a new non-executive director.  
A.5.2 The board should ensure that directors, especially non-executive directors, have access to 
independent professional advice at the company‟s expense where they judge it necessary to 
discharge their responsibilities as directors. Committees should be provided with sufficient resources 
to undertake their duties.  
A.5.3 All directors should have access to the advice and services of the company secretary, who is 
responsible to the board for ensuring that board procedures are complied with. Both the appointment 
and removal of the company secretary should be a matter for the board as a whole.  
 
A.6 Performance evaluation  
 
Main Principle  
 
The board should undertake a formal and rigorous annual evaluation of its own performance and that 
of its committees and individual directors.  
 
Supporting Principle  
 
Individual evaluation should aim to show whether each director continues to contribute effectively and 
to demonstrate commitment to the role (including commitment of time for board and committee 
meetings and any other duties). The chairman should act on the results of the performance evaluation 
by recognising the strengths and addressing the weaknesses of the board and, where appropriate, 
proposing new members be appointed to the board or seeking the resignation of directors.  
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Code Provision  
 
A.6.1 The board should state in the annual report how performance evaluation of the board, its 
committees and its individual directors has been conducted. The non-executive directors, led by the 
senior independent director, should be responsible for performance evaluation of the chairman, taking 
into account the views of executive directors.  
A.7 Re-election  
Main Principle  
 
All directors should be submitted for re-election at regular intervals, subject to continued satisfactory 
performance. The board should ensure planned and progressive refreshing of the board.  
 
Code Provisions  
 
A.7.1 All directors should be subject to election by shareholders at the first annual general meeting 
after their appointment, and to re-election thereafter at intervals of no more than three years. The 
names of directors submitted for election or re-election should be accompanied by sufficient 
biographical details and any other relevant information to enable shareholders to take an informed 
decision on their election.  
A.7.2 Non-executive directors should be appointed for specified terms subject to re-election and to 
Companies Acts provisions relating to the removal of a director. The board should set out to 
shareholders in the papers accompanying a resolution to elect a non-executive director why they 
believe an individual should be elected. The chairman should confirm to shareholders when proposing 
re-election that, following formal performance evaluation, the individual‟s performance continues to be 
effective and to demonstrate commitment to the role. Any term beyond six years (e.g. two three-year 
terms) for a non-executive director should be subject to particularly rigorous review, and should take 
into account the need for progressive refreshing of the board. Non-executive directors may serve 
longer than nine years (e.g. three three-year terms), subject to annual re-election. Serving more than 
nine years could be relevant to the determination of a non-executive director‟s independence (as set 
out in provision A.3.1).  
 
B. REMUNERATION  
B.1 The Level and Make-up of Remuneration  
Main Principles  
 
Levels of remuneration should be sufficient to attract, retain and motivate directors of the quality 
required to run the company successfully, but a company should avoid paying more than is necessary 
for this purpose. A significant proportion of executive directors‟ remuneration should be structured so 
as to link rewards to corporate and individual performance.  
 
Supporting Principle  
 
The remuneration committee should judge where to position their company relative to other 
companies. But they should use such comparisons with caution, in view of the risk of an upward 
ratchet of remuneration levels with no corresponding improvement in performance. They should also 
be sensitive to pay and employment conditions elsewhere in the group, especially when determining 
annual salary increases.  
 
Code Provisions  
 
Remuneration policy  
 
B.1.1 The performance-related elements of remuneration should form a significant proportion of the 
total remuneration package of executive directors and should be designed to align their interests with 
those of shareholders and to give these directors keen incentives to perform at the highest levels. In 
designing schemes of performance-related remuneration, the remuneration committee should follow 
the provisions in Schedule A to this Code.  
B.1.2 Executive share options should not be offered at a discount save as permitted by the relevant 
provisions of the Listing Rules.  
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B.1.3 Levels of remuneration for non-executive directors should reflect the time commitment and 
responsibilities of the role. Remuneration for nonexecutive directors should not include share options. 
If, exceptionally, options are granted, shareholder approval should be sought in advance and any 
shares acquired by exercise of the options should be held until at least one year after the non-
executive director leaves the board. Holding of share options could be relevant to the determination of 
a non-executive director‟s independence (as set out in provision A.3.1).  
B.1.4 Where a company releases an executive director to serve as a nonexecutive director elsewhere, 
the remuneration report
19
7 should include a statement as to whether or not the director will retain such 
earnings and, if so, what the remuneration is.  
 
Service Contracts and Compensation  
 
B.1.5 The remuneration committee should carefully consider what compensation commitments 
(including pension contributions and all other elements) their directors‟ terms of appointment would 
entail in the event of early termination. The aim should be to avoid rewarding poor performance. They 
should take a robust line on reducing compensation to reflect departing directors‟ obligations to 
mitigate loss.  
B.1.6 Notice or contract periods should be set at one year or less. If it is necessary to offer longer 
notice or contract periods to new directors recruited from outside, such periods should reduce to one 
year or less after the initial period.  
 
B.2 Procedure  
 
Main Principle  
 
There should be a formal and transparent procedure for developing policy on executive remuneration 
and for fixing the remuneration packages of individual directors. No director should be involved in 
deciding his or her own remuneration.  
 
Supporting Principles  
 
The remuneration committee should consult the chairman and/or chief executive about their proposals 
relating to the remuneration of other executive directors. The remuneration committee should also be 
responsible for appointing any consultants in respect of executive director remuneration. Where 
executive directors or senior management are involved in advising or supporting the remuneration 
committee, care should be taken to recognise and avoid conflicts of interest.  
 
The chairman of the board should ensure that the company maintains contact as required with its 
principal shareholders about remuneration in the same way as for other matters.  
 
Code Provisions  
 
B.2.1 The board should establish a remuneration committee of at least three, or in the case of smaller 
companies
20
 two, independent non-executive directors. In addition the company chairman may also be 
a member of, but not chair, the committee if he or she was considered independent on appointment as 
chairman. The remuneration committee should make available
21
 its terms of reference, explaining its 
role and the authority delegated to it by the board. Where remuneration consultants are appointed, a 
statement should be made available
22
 of whether they have any other connection with the company.  
B.2.2 The remuneration committee should have delegated responsibility for setting remuneration for all 
executive directors and the chairman, including pension rights and any compensation payments. The 
committee should also recommend and monitor the level and structure of remuneration for senior 
management. The definition of „senior management‟ for this purpose should be determined by the 
board but should normally include the first layer of management below board level.  
B.2.3 The board itself or, where required by the Articles of Association, the shareholders should 
determine the remuneration of the non-executive directors within the limits set in the Articles of 
                                                     
19
 As required under the Directors‟ Remuneration Report Regulations 2002. 
20
 See footnote 3 
21
 See footnote 4 
22
 See footnote 4 
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Association. Where permitted by the Articles, the board may however delegate this responsibility to a 
committee, which might include the chief executive.  
B.2.4 Shareholders should be invited specifically to approve all new long-term incentive schemes (as 
defined in the Listing Rules) and significant changes to existing schemes, save in the circumstances 
permitted by the Listing Rules.  
 
C. ACCOUNTABILITY AND AUDIT  
C.1 Financial Reporting  
 
Main Principle  
The board should present a balanced and understandable assessment of the company‟s position and 
prospects.  
Supporting Principle  
 
The board‟s responsibility to present a balanced and understandable assessment extends to interim 
and other price-sensitive public reports and reports to regulators as well as to information required to 
be presented by statutory requirements.  
 
Code Provisions  
 
C.1.1 The directors should explain in the annual report their responsibility for preparing the accounts 
and there should be a statement by the auditors about their reporting responsibilities.  
C.1.2 The directors should report that the business is a going concern, with supporting assumptions or 
qualifications as necessary.  
 
C.2 Internal Control
23
  
Main Principle  
The board should maintain a sound system of internal control to safeguard shareholders‟ investment 
and the company‟s assets.  
Code Provision  
 
C.2.1 The board should, at least annually, conduct a review of the effectiveness of the group‟s system 
of internal controls and should report to shareholders that they have done so. The review should cover 
all material controls, including financial, operational and compliance controls and risk management 
systems.  
 
C.3 Audit Committee and Auditors
24
  
Main Principle  
 
The board should establish formal and transparent arrangements for considering how they should 
apply the financial reporting and internal control principles and for maintaining an appropriate 
relationship with the company‟s auditors.  
 
Code provisions  
 
C.3.1 The board should establish an audit committee of at least three, or in the case of smaller 
companies
25
13 two, members, who should all be independent non-executive directors. The board 
should satisfy itself that at least one member of the audit committee has recent and relevant financial 
experience.  
C.3.2 The main role and responsibilities of the audit committee should be set out in written terms of 
reference and should include:  
 to monitor the integrity of the financial statements of the company, and any formal announcements 
relating to the company‟s financial performance, reviewing significant financial reporting 
judgements contained in them;  
                                                     
23
 The Turnbull guidance suggests means of applying this part of the Code. Copies are available at 
www.frc.org.uk/corporate/internalcontrol.cfm 
24
 The Smith guidance suggests means of applying this part of the Code. Copies are available at 
www.frc.org.uk/corporate/combinedcode.cfm 
25
 See footnote 3 
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 to review the company‟s internal financial controls and, unless expressly addressed by a separate 
board risk committee composed of independent directors, or by the board itself, to review the 
company‟s internal control and risk management systems;  
 to monitor and review the effectiveness of the company‟s internal audit function;  
 to make recommendations to the board, for it to put to the shareholders for their approval in 
general meeting, in relation to the appointment, re-appointment and removal of the external 
auditor and to approve the remuneration and terms of engagement of the external auditor;  
 to review and monitor the external auditor‟s independence and objectivity and the effectiveness of 
the audit process, taking into consideration relevant UK professional and regulatory requirements;  
 to develop and implement policy on the engagement of the external auditor to supply non-audit 
services, taking into account relevant ethical guidance regarding the provision of non-audit 
services by the external audit firm; and to report to the board, identifying any matters in respect of 
which it considers that action or improvement is needed and making recommendations as to the 
steps to be taken.  
C.3.3 The terms of reference of the audit committee, including its role and the authority delegated to it 
by the board, should be made available
26
14.A separate section of the annual report should describe 
the work of the committee in discharging those responsibilities.  
C.3.4 The audit committee should review arrangements by which staff of the company may, in 
confidence, raise concerns about possible improprieties in matters of financial reporting or other 
matters. The audit committee‟s objective should be to ensure that arrangements are in place for the 
proportionate and independent investigation of such matters and for appropriate follow-up action.  
C.3.5 The audit committee should monitor and review the effectiveness of the internal audit activities. 
Where there is no internal audit function, the audit committee should consider annually whether there 
is a need for an internal audit function and make a recommendation to the board, and the reasons for 
the absence of such a function should be explained in the relevant section of the annual report.  
C.3.6 The audit committee should have primary responsibility for making a recommendation on the 
appointment, reappointment and removal of the external auditors. If the board does not accept the 
audit committee‟s recommendation, it should include in the annual report, and in any papers 
recommending appointment or re-appointment, a statement from the audit committee explaining the 
recommendation and should set out reasons why the board has taken a different position.  
C.3.7 The annual report should explain to shareholders how, if the auditor provides non-audit services, 
auditor objectivity and independence is safeguarded.  
 
D. RELATIONS WITH SHAREHOLDERS  
D.1 Dialogue with Institutional Shareholders  
Main Principle  
 
There should be a dialogue with shareholders based on the mutual understanding of objectives.The 
board as a whole has responsibility for ensuring that a satisfactory dialogue with shareholders takes 
place
27
15.  
 
Supporting Principles  
 
Whilst recognising that most shareholder contact is with the chief executive and finance director, the 
chairman (and the senior independent director and other directors as appropriate) should maintain 
sufficient contact with major shareholders to understand their issues and concerns.  
The board should keep in touch with shareholder opinion in whatever ways are most practical and 
efficient.  
 
Code Provisions  
 
D.1.1 The chairman should ensure that the views of shareholders are communicated to the board as a 
whole. The chairman should discuss governance and strategy with major shareholders. Non-executive 
directors should be offered the opportunity to attend meetings with major shareholders and should 
expect to attend them if requested by major shareholders. The senior independent director should 
                                                     
26
 See footnote 4. 
27
 Nothing in these principles or provisions should be taken to override the general requirements of law  
to treat shareholders equally in access to information. 
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attend sufficient meetings with a range of major shareholders to listen to their views in order to help 
develop a balanced understanding of the issues and concerns of major shareholders.  
D.1.2 The board should state in the annual report the steps they have taken to ensure that the 
members of the board, and in particular the non-executive directors, develop an understanding of the 
views of major shareholders about their company, for example through direct face-to-face contact, 
analysts‟ or brokers‟ briefings and surveys of shareholder opinion.  
 
D.2 Constructive Use of the AGM  
Main Principle  
 
The board should use the AGM to communicate with investors and to encourage their participation.  
 
Code Provisions  
 
D.2.1 At any general meeting, the company should propose a separate resolution on each 
substantially separate issue, and should in particular propose a resolution at the AGM relating to the 
report and accounts. For each resolution, proxy appointment forms should provide shareholders with 
the option to direct their proxy to vote either for or against the resolution or to withhold their vote. The 
proxy form and any announcement of the results of a vote should make it clear that a 'vote withheld' is 
not a vote in law and will not be counted in the calculation of the proportion of the votes for and 
against the resolution.  
D.2.2 The company should ensure that all valid proxy appointments received for general meetings are 
properly recorded and counted. For each resolution, after a vote has been taken, except where taken 
on a poll, the company should ensure that the following information is given at the meeting and made 
available as soon as reasonably practicable on a website which is maintained by or on behalf of the 
company:  
 the number of shares in respect of which proxy appointments have been validly made;  
 the number of votes for the resolution;  
 the number of votes against the resolution; and  
 the number of shares in respect of which the vote was directed to be withheld.  
 
D.2.3 The chairman should arrange for the chairmen of the audit, remuneration and nomination 
committees to be available to answer questions at the AGM and for all directors to attend.  
D.2.4 The company should arrange for the Notice of the AGM and related papers to be sent to 
shareholders at least 20 working days before the meeting.  
 
SECTION 2 INSTITUTIONAL SHAREHOLDERS  
 
E. INSTITUTIONAL SHAREHOLDERS
28
16  
E.1 Dialogue with companies  
Main Principle  
Institutional shareholders should enter into a dialogue with companies based on the mutual 
understanding of objectives.  
Supporting Principles  
 
Institutional shareholders should apply the principles set out in the Institutional Shareholders‟ 
Committee‟s “The Responsibilities of Institutional Shareholders and Agents – Statement of 
Principles”
29
17, which should be reflected in fund manager contracts.  
 
E.2 Evaluation of Governance Disclosures  
Main Principle  
When evaluating companies‟ governance arrangements, particularly those relating to board structure 
and composition, institutional shareholders should give due weight to all relevant factors drawn to their 
attention.  
 
                                                     
28
 Agents such as investment managers, or voting services, are frequently appointed by institutional  
shareholders to act on their behalf and these principles should accordingly be read as applying where  
appropriate to the agents of institutional shareholders. 
29
 Available at www.investmentuk.org/news/research/2005/topic/corporate_governance/isc0905.pdf 
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Supporting Principle  
 
Institutional shareholders should consider carefully explanations given for departure from this Code 
and make reasoned judgements in each case. They should give an explanation to the company, in 
writing where appropriate, and be prepared to enter a dialogue if they do not accept the company‟s 
position. They should avoid a box-ticking approach to assessing a company‟s corporate governance. 
They should bear in mind in particular the size and complexity of the company and the nature of the 
risks and challenges it faces.  
 
E.3 Shareholder Voting  
Main Principle  
Institutional shareholders have a responsibility to make considered use of their votes.  
Supporting Principles  
 
Institutional shareholders should take steps to ensure their voting intentions are being translated into 
practice.  
 
Institutional shareholders should, on request, make available to their clients information on the 
proportion of resolutions on which votes were cast and non-discretionary proxies lodged.  
 
Major shareholders should attend AGMs where appropriate and practicable. Companies and registrars 
should facilitate this.  
 
Schedule A: Provisions on the design of performance related remuneration  
 
1. The remuneration committee should consider whether the directors should be eligible for annual 
bonuses. If so, performance conditions should be relevant, stretching and designed to enhance 
shareholder value. Upper limits should be set and disclosed. There may be a case for part payment in 
shares to be held for a significant period.  
2. The remuneration committee should consider whether the directors should be eligible for benefits 
under long-term incentive schemes. Traditional share option schemes should be weighed against 
other kinds of long-term incentive scheme. In normal circumstances, shares granted or other forms of 
deferred remuneration should not vest, and options should not be exercisable, in less than three 
years. Directors should be encouraged to hold their shares for a further period after vesting or 
exercise, subject to the need to finance any costs of acquisition and associated tax liabilities.  
3. Any new long-term incentive schemes which are proposed should be approved by shareholders and 
should preferably replace any existing schemes or at least form part of a well considered overall plan, 
incorporating existing schemes. The total rewards potentially available should not be excessive.  
4. Payouts or grants under all incentive schemes, including new grants under existing share option 
schemes, should be subject to challenging performance criteria reflecting the company‟s objectives. 
Consideration should be given to criteria which reflect the company‟s performance relative to a group 
of comparator companies in some key variables such  
as total shareholder return.  
5. Grants under executive share option and other long-term incentive schemes should normally be 
phased rather than awarded in one large block.  
6. In general, only basic salary should be pensionable.  
7. The remuneration committee should consider the pension consequences and associated costs to 
the company of basic salary increases and any other changes in pensionable remuneration, especially 
for directors close to retirement.  
 
Schedule B: Guidance on liability of non-executive directors: care, skill and diligence  
 
1. Although non-executive directors and executive directors have as board members the same legal 
duties and objectives, the time devoted to the company‟s affairs is likely to be significantly less for a 
non-executive director than for an executive director and the detailed knowledge and experience of a 
company‟s affairs that could reasonably be expected of a non-executive director will generally be less 
than for an executive director. These matters may be relevant in assessing the knowledge, skill and 
experience which may reasonably be expected of a non-executive director and therefore the care, skill 
and diligence that a non-executive director may be expected to exercise.  
2. In this context, the following elements of the Code may also be particularly relevant.  
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(i) In order to enable directors to fulfil their duties, the Code states that:  
 The letter of appointment of the director should set out the expected time commitment (Code 
provision A.4.4); and  
 The board should be supplied in a timely manner with information in a form and of a quality 
appropriate to enable it to discharge its duties. The chairman is responsible for ensuring that the 
directors are provided by management with accurate, timely and clear information. (Code principle 
A.5).  
(ii) Non-executive directors should themselves:  
 Undertake appropriate induction and regularly update and refresh their skills, knowledge and 
familiarity with the company (Code principle A.5 and provision A.5.1)  
 Seek appropriate clarification or amplification of information and, where necessary, take and follow 
appropriate professional advice. (Code principle A.5 and provision A.5.2)  
 Where they have concerns about the running of the company or a proposed action, ensure that 
these are addressed by the board and, to the extent that they are not resolved, ensure that they 
are recorded in the board minutes (Code provision A.1.4).  
 Give a statement to the board if they have such unresolved concerns on resignation (Code 
provision A.1.4)  
3. It is up to each non-executive director to reach a view as to what is necessary in particular 
circumstances to comply with the duty of care, skill and diligence they owe as a director to the 
company. In considering whether or not a person is in breach of that duty, a court would take into 
account all relevant circumstances. These may include having regard to the above where relevant to 
the issue of liability of a non-executive director.  
 
Schedule C: Disclosure of corporate governance arrangements  
 
Paragraph 9.8.6 of the Listing Rules states that in the case of a listed company incorporated in the 
United Kingdom, the following items must be included in its annual report and accounts:  
 a statement of how the listed company has applied the principles set out in Section 1 of the 
Combined Code, in a manner that would enable shareholders to evaluate how the principles have 
been applied
30
;  
 a statement as to whether the listed company has complied throughout the accounting period with 
all relevant provisions set out in Section 1 of the Combined Code; or  
 not complied throughout the accounting period with all relevant provisions set out in Section 1 of 
the Combined Code and if so, setting out:  
(i) those provisions, if any, it has not complied with;  
(ii) in the case of provisions whose requirements are of a continuing nature, the period within 
which, if any, it did not comply with some or all of those provisions; and  
(iii) the company's reasons for non-compliance.  
In addition the Code includes specific requirements for disclosure which are set  
out below:  
 
The annual report should record:  
 a statement of how the board operates, including a high level statement of which types of 
decisions are to be taken by the board and which are to be delegated to management (A.1.1);  
 the names of the chairman, the deputy chairman (where there is one), the chief executive, the 
senior independent director and the chairmen and members of the nomination, audit and 
remuneration committees (A.1.2);  
 the number of meetings of the board and those committees and individual attendance by directors 
(A.1.2);  
 the names of the non-executive directors whom the board determines to be independent, with 
reasons where necessary (A.3.1);  
 the other significant commitments of the chairman and any changes to them during the year 
(A.4.3);  
 how performance evaluation of the board, its committees and its directors has been conducted 
(A.6.1);  
                                                     
30
 As noted in the Preamble, the form and content of this part of the statement are not prescribed, the 
intention being that companies should have a free hand to explain their governance policies in the light 
of the principles, including any special circumstances applying to them which have led to a particular 
approach. 
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 the steps the board has taken to ensure that members of the board, and in particular the non-
executive directors, develop an understanding of the views of major shareholders about their 
company (D.1.2).  
 
The report should also include:  
 a separate section describing the work of the nomination committee, including the process it has 
used in relation to board appointments and an explanation if neither external search consultancy 
nor open advertising has been used in the appointment of a chairman or a non-executive director 
(A.4.6);  
 a description of the work of the remuneration committee as required under the Directors‟ 
Remuneration Report Regulations 2002, and including, where an executive director serves as a 
nonexecutive director elsewhere, whether or not the director will retain such earnings and, if so, 
what the remuneration is (B.1.4);  
 an explanation from the directors of their responsibility for preparing the accounts and a statement 
by the auditors about their reporting responsibilities (C.1.1);  
 a statement from the directors that the business is a going concern, with supporting assumptions 
or qualifications as necessary (C.1.2);  
 a report that the board has conducted a review of the effectiveness of the group‟s system of 
internal controls (C.2.1);  
 a separate section describing the work of the audit committee in discharging its responsibilities 
(C.3.3);  
 where there is no internal audit function, the reasons for the absence of such a function (C.3.5);  
 where the board does not accept the audit committee‟s recommendation on the appointment, 
reappointment or removal of an external auditor, a statement from the audit committee explaining 
the recommendation and the reasons why the board has taken a different position (C.3.6); and  
 an explanation of how, if the auditor provides non-audit services, auditor objectivity and 
independence is safeguarded (C.3.7).  
 
The following information should be made available (which may be met by placing the information on a 
website that is maintained by or on behalf of the company):  
 the terms of reference of the nomination, remuneration and audit committees, explaining their role 
and the authority delegated to them by the board (A.4.1, B.2.1 and C.3.3);  
 the terms and conditions of appointment of non-executive directors (A.4.4) (see footnote 6 on 
page 8); and  
 where remuneration consultants are appointed, a statement of whether they have any other 
connection with the company (B.2.1).  
 
The board should set out to shareholders in the papers accompanying a resolution to elect or re-elect 
directors:  
 sufficient biographical details to enable shareholders to take an informed decision on their election 
or re-election (A.7.1);  
 why they believe an individual should be elected to a nonexecutive role (A.7.2); and  
 on re-election of a non-executive director, confirmation from the chairman that, following formal 
performance evaluation, the individual‟s performance continues to be effective and to demonstrate 
commitment to the role, including commitment of time for board and committee meetings and any 
other duties (A.7.2).  
 
The board should set out to shareholders in the papers recommending appointment or reappointment 
of an external auditor:  
  if the board does not accept the audit committee‟s recommendation, a statement from the audit 
committee explaining the recommendation and from the board setting out reasons why they have 
taken a different position (C.3.6).  
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Bijlage 4: Corporate governance code Duitsland 
 
Rode text: „shall‟ 
Groene text: „should‟, „can‟ 
Geel gemarkeerd: „committees‟, „audit‟, „nomination‟ en „remuneration‟, „compensation‟, „performance 
objectives‟. 
 
2. Shareholders and the General Meeting 
2.1 Shareholders 
2.1.1 Shareholders exercise their rights at the General Meeting and vote there. 
2.1.2 In principle, each share carries one vote. There are no shares with multiple voting rights, 
preferential voting rights (golden shares) or maximum voting rights. 
2.2 General Meeting 
2.2.1 The Management Board submits to the General Meeting the Annual Financial Statements and 
the Consolidated Financial Statements. The General Meeting resolves on the appropriation of net 
income and the discharge of the acts of the Management Board and of the Supervisory Board. It 
elects the shareholders' representatives to the Supervisory Board and, as a rule, the auditors. 
Furthermore, the General Meeting resolves on the Articles of Association, the purpose of the 
company, amendments to the Articles of Association and essential corporate measures such as, in 
particular, intercompany agreements and transformations, the issuing of new shares and, in particular, 
of convertible bonds and bonds with warrants, and the authorization to purchase own shares. 
2.2.2 When new shares are issued, shareholders, in principle, have pre-emptive rights corresponding 
to their share of the equity capital. 
2.2.3 Each shareholder is entitled to participate in the General Meeting, to take the floor on matters on 
the agenda and to submit materially relevant questions and proposals. 
2.2.4 The chair of the meeting provides for the expedient running of the General Meeting. In this, the 
chair should be guided by the fact that an ordinary general meeting is completed after 4 to 6 hours at 
the latest. 
2.3 Invitation to the General Meeting, Proxies 
2.3.1 At least once a year the shareholders' General Meeting is to be convened by the Management 
Board giving details of the agenda. A quorum of shareholders is entitled to demand the convening of a 
General Meeting and the extension of the agenda. The Management Board shall publish the reports 
and documents, including the Annual Report, required by law for the General Meeting in an easily 
accessible way on the company's Internet site together with the agenda. 
2.3.2 The company shall send notification of the convening of the General Meeting together with the 
convention documents to all domestic and foreign financial services providers, shareholders and 
shareholders' associations by electronic means if the approval requirements are fulfilled. 
2.3.3 The company shall facilitate the personal exercising of shareholders' voting rights. The company 
shall also assist the shareholders in the use of proxies. The Management Board shall arrange for the 
appointment of a representative to exercise shareholders' voting rights in accordance with instructions; 
this representative should also be reachable during the General Meeting. 
2.3.4 The company should make it possible for shareholders to follow the General Meeting using 
modern communication media (e.g. Internet). 
 
3. Cooperation between Management Board and Supervisory Board 
3.1 The Management Board and Supervisory Board cooperate closely to the benefit of the enterprise. 
3.2 The Management Board coordinates the enterprise's strategic approach with the Supervisory 
Board and discusses the current state of strategy implementation with the Supervisory Board in 
regular intervals. 
3.3 For transactions of fundamental importance, the Articles of Association or the Supervisory Board 
specify provisions requiring the approval of the Supervisory Board. They include decisions or 
measures which fundamentally change the asset, financial or earnings situations of the enterprise. 
3.4 Providing sufficient information to the Supervisory Board is the joint responsibility of the 
Management Board and Supervisory Board. 
The Management Board informs the Supervisory Board regularly, without delay and comprehensively, 
of all issues important to the enterprise with regard to planning, business development, risk situation, 
risk management and compliance. The Management Board points out deviations of the actual 
business development from previously formulated plans and targets, indicating the reasons therefor. 
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The Supervisory Board shall specify the Management Board's information and reporting duties in more 
detail. The Management Board's reports to the Supervisory Board are, as a rule, to be submitted in 
writing (including electronic form). Documents required for decisions, in particular, the Annual 
Financial Statements, the Consolidated Financial Statements and the Auditors' Report are to be sent 
to the members of the Supervisory Board, to the extent possible, in due time before the meeting. 
3.5 Good corporate governance requires an open discussion between the Management Board and 
Supervisory Board as well as among the members within the Management Board and the Supervisory 
Board. The comprehensive observance of confidentiality is of paramount importance for this.  
All board members ensure that the staff members they employ observe the confidentiality obligation 
accordingly. 
3.6 In Supervisory Boards with codetermination, representatives of the shareholders and of the 
employees should prepare the Supervisory Board meetings separately, possibly with members of the 
Management Board. 
If necessary, the Supervisory Board should meet without the Management Board. 
3.7 In the event of a takeover offer, the Management Board and Supervisory Board of the target 
company must submit a statement of their reasoned position so that the shareholders can make an 
informed decision on the offer. 
After the announcement of a takeover offer, the Management Board may not take any actions outside 
the ordinary course of business that could prevent the success of the offer unless the Management 
Board has been authorized by the General Meeting or the Supervisory Board has given its approval. 
In making their decisions, the Management and Supervisory Boards are bound to the best interests of 
the shareholders and of the enterprise. 
In appropriate cases the Management Board should convene an extraordinary General Meeting at 
which shareholders discuss the takeover offer and may decide on corporate actions. 
3.8 The Management Board and Supervisory Board comply with the rules of proper corporate 
management. If they violate the due care and diligence of a prudent and conscientious Managing 
Director or Supervisory Board member, they are liable to the company for damages. In the case of 
business decisions an infringement of duty is not present if the member of the Management Board or 
Supervisory Board could reasonable believe, based on appropriate information, that he/she was acting 
in the best interest of the company (Business Judgment Rule). 
If the company takes out a D&O (directors and officers' liability insurance) policy for the Management 
Board and Supervisory Board, a suitable deductible shall be agreed. 
3.9 Extending loans from the enterprise to members of the Management and Supervisory Boards or 
their relatives requires the approval of the Supervisory Board. 
3.10 The Management Board and Supervisory Board shall report each year on the enterprise's 
Corporate Governance in the Annual Report (Corporate Governance Report). This includes the 
explanation of possible deviations from the recommendations of this Code. Comments can also be 
provided on the Code‟s suggestions. The company shall keep previous declarations of conformity with 
the Code available for viewing on its website for five years. 
 
4. Management Board 
4.1 Tasks and Responsibilities 
4.1.1 The Management Board is responsible for independently managing the enterprise. In doing so, it 
is obliged to act in the enterprise's best interests and undertakes to increase the sustainable value of 
the enterprise. 
4.1.2 The Management Board develops the enterprise's strategy, coordinates it with the Supervisory 
Board and ensures its implementation. 
4.1.3 The Management Board ensures that all provisions of law and the enterprise‟s internal policies 
are abided by and works to achieve their compliance by group companies (compliance). 
4.1.4 The Management Board ensures appropriate risk management and risk controlling in the 
enterprise. 
4.2 Composition and Compensation 
4.2.1 The Management Board shall be comprised of several persons and have a Chairman or 
Spokesman. By-Laws shall govern the work of the Management Board, in particular the allocation of 
duties among individual Management Board members, matters reserved for the Management Board 
as a whole, and the required majority for Management Board resolutions (unanimity or resolution by 
majority vote). 
4.2.2 At the proposal of the committee dealing with Management Board contracts, the full Supervisory 
Board shall discuss and regularly review the structure of the Management Board compensation 
system. 
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Compensation of the members of the Management Board is determined by the Supervisory Board at 
an appropriate amount based on a performance assessment in considering any payments by group 
companies. Criteria for determining the appropriateness of compensation are, in particular, the tasks 
of the respective member of the Management Board, his personal performance, the performance of 
the Management Board as well as the economic situation, the performance and outlook of the 
enterprise taking into account its peer companies. 
4.2.3 The total compensation of management board members comprises the monetary compensation 
elements, pension awards, other awards, especially in the event of termination of activity, fringe 
benefits of all kinds and benefits by third parties which were promised or granted in the financial year 
with regard to management board work. The monetary compensation elements shall comprise fixed 
and variable elements. The variable compensation elements should include one-time and annually-
payable components linked to the business performance as well as long-term incentives containing 
risk elements. All compensation components must be appropriate, both individually and in total. 
In particular, company stocks with a multi-year blocking period, stock options or comparable 
instruments (e.g. phantom stocks) serve as variable compensation components with long-term 
incentive effect and risk elements. Stock options and comparable instruments shall be related to 
demanding, relevant comparison parameters. Changing such performance targets or the comparison 
parameters retroactively shall be excluded. For extraordinary, unforeseen developments a possibility 
of limitation (Cap) shall be agreed for by the Supervisory Board. 
In concluding Management Board contracts, care should be taken to ensure that payments made to a 
Management Board member on premature termination of his contract without serious cause do not 
exceed the value of two years‟ compensation (severance payment cap) and compensate no more than 
the remaining term of the contract. The severance payment cap should be calculated on the basis of 
the total compensation for the past full financial year and if appropriate also the expected total 
compensation for the current financial year. 
Payments promised in the event of premature termination of a Management Board member‟s contract 
due to a change of control should not exceed 150% of the severance payment cap. 
The Chairman of the Supervisory Board shall outline the salient points of the compensation system 
and any changes thereto to the General Meeting. 
4.2.4 The total compensation of each member of the Management Board is to be disclosed by name, 
divided into non-performance-related, performance-related and long-term incentive components, 
unless decided otherwise by the General Meeting by three-quarters majority. 
4.2.5 Disclosure shall be made in a compensation report which as part of the Corporate Governance 
Report describes the compensation system for Management Board members in a generally 
understandable way. 
The presentation of the concrete form of a stock option plan or comparable schemes for components 
with a long-term incentive effect and risk character shall include the value thereof. In the case of 
pension plans, the allocation to accrued pension liabilities or pension funds shall be stated each year. 
The substantive content of severance awards for Management Board members shall be disclosed if in 
legal terms the awards differ not insignificantly from the awards granted to employees. The 
compensation report shall also include information on the nature of the fringe benefits provided by the 
company. 
4.3 Conflicts of Interest 
4.3.1 During their employment for the enterprise, members of the Management Board are subject to a 
comprehensive non-competition obligation. 
4.3.2 Members of the Management Board and employees may not, in connection with their work, 
demand nor accept from third parties payments or other advantages for themselves or for any other 
person nor grant third parties unlawful advantages. 
4.3.3 Members of the Management Board are bound by the enterprise's best interests. No member of 
the Management Board may pursue personal interests in his decisions or use business opportunities 
intended for the enterprise for himself. 
4.3.4 All members of the Management Board shall disclose conflicts of interest to the Supervisory 
Board without delay and inform the other members of the Management Board thereof. All transactions 
between the enterprise and the members of the Management Board as well as persons they are close 
to or companies they have a personal association with must comply with standards customary in the 
sector. Important transactions shall require the approval of the Supervisory Board. 
4.3.5 Members of the Management Board shall take on sideline activities, especially Supervisory 
Board mandates outside the enterprise, only with the approval of the Supervisory Board. 
 
5. Supervisory Board 
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5.1 Tasks and Responsibilities 
5.1.1 The task of the Supervisory Board is to advise regularly and supervise the Management Board in 
the management of the enterprise. It must be involved in decisions of fundamental importance to the 
enterprise. 
5.1.2 The Supervisory Board appoints and dismisses the members of the Management Board. 
Together with the Management Board it shall ensure that there is a long-term succession planning. 
The Supervisory Board can delegate preparations for the appointment of 9 
members of the Management Board to a committee, which also determines the conditions of the 
employment contracts including compensation. 
For first time appointments the maximum possible appointment period of five years should not be the 
rule. A re-appointment prior to one year before the end of the appointment period with a simultaneous 
termination of the current appointment shall only take place under special circumstances. An age limit 
for members of the Management Board shall be specified. 
5.1.3 The Supervisory Board shall issue Rules of Procedure. 
5.2 Tasks and Authorities of the Chairman of the Supervisory Board 
The Chairman of the Supervisory Board coordinates work within the Supervisory Board, chairs its 
meetings and attends to the affairs of the Supervisory Board externally. 
The Chairman of the Supervisory Board shall also chair the committees that handle contracts with 
members of the Management Board and prepare the Supervisory Board meetings. He should not be 
Chairman of the Audit Committee. 
The Chairman of the Supervisory Board shall regularly maintain contact with the Management Board, 
in particular, with the Chairman or Spokesman of the Management Board and consult with him on 
strategy, business development and risk management of the enterprise. The Chairman of the 
Supervisory Board will be informed by the Chairman or Spokesman of the Management Board without 
delay of important events which are essential for the assessment of the situation and development as 
well as for the management of the enterprise. The Chairman of the Supervisory Board shall then 
inform the Supervisory Board and, if required, convene an extraordinary meeting of the Supervisory 
Board. 
5.3 Formation of Committees 
5.3.1 Depending on the specifics of the enterprise and the number of its members, the Supervisory 
Board shall form committees with sufficient expertise. They serve to increase the efficiency of the 
Supervisory Board's work and the handling of complex issues. The respective committee chairmen 
report regularly to the Supervisory Board on the work of the committees. 
5.3.2 The Supervisory Board shall set up an Audit Committee which, in particular, handles issues of 
accounting, risk management and compliance, the necessary independence required of the auditor, 
the issuing of the audit mandate to the auditor, the determination of auditing focal points and the fee 
agreement. The chairman of the Audit Committee shall have specialist knowledge and experience in 
the application of accounting principles and internal control processes. He should not be a former 
member of the Management Board of the company. 
5.3.3 The Supervisory Board shall form a nomination committee composed exclusively of shareholder 
representatives which proposes suitable candidates to the Supervisory Board for recommendation to 
the General Meeting. 
5.3.4 The Supervisory Board can delegate other subjects to be handled by one or several committees. 
These subjects include the strategy of the enterprise, the compensation of the members of the 
Management Board, investments and financing. 
5.3.5 The Supervisory Board can arrange for committees to prepare Supervisory Board meetings and 
to take decisions in place of the Supervisory Board. 
5.4 Composition and Compensation 
5.4.1 For nominations for the election of members of the Supervisory Board, care shall be taken that 
the Supervisory Board, at all times, is composed of members who, as a whole, have the required 
knowledge, abilities and expert experience to properly complete their tasks and are sufficiently 
independent. The international activities of the enterprise, potential conflicts of interest and an age 
limit to be specified for the members of the Supervisory Board shall be taken into account. 
5.4.2 To permit the Supervisory Board's independent advice and supervision of the Management 
Board, the Supervisory Board shall include what it considers an adequate number of independent 
members. A Supervisory Board member is considered independent if he/she has no business or 
personal relations with the company or its Management Board which cause a conflict of interests. Not 
more than two former members of the Management Board shall be members of the Supervisory Board 
and Supervisory Board members shall not exercise directorships or similar positions or advisory tasks 
for important competitors of the enterprise. 
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5.4.3 Elections to the Supervisory Board shall be made on an individual basis. An application for the 
judicial appointment of a Supervisory Board member shall be limited in time up to the next annual 
general meeting. Proposed candidates for the Supervisory Board chair shall be announced to the 
shareholders. 
5.4.4 It shall not be the rule for the former Management Board chairman or a Management Board 
member to become Supervisory Board chairman or the chairman of a Supervisory Board committee. If 
this is intended, special reasons shall be presented to the annual general meeting. 
5.4.5 Every member of the Supervisory Board must take care that he/she has sufficient time to 
perform his/her mandate. Members of the Management Board of a listed company shall not accept 
more than a total of five Supervisory Board mandates in non-group listed companies. 
5.4.6 The election or re-election of members of the Supervisory Board at different dates and for 
different periods of office enables changing requirements to be taken into account. 
5.4.7 Compensation of the members of the Supervisory Board is specified by resolution of the General 
Meeting or in the Articles of Association. It takes into account the responsibilities and scope of tasks of 
the members of the Supervisory Board as well as the economic situation and performance of the 
enterprise. Also to be considered here shall be the exercising of the Chair and Deputy Chair positions 
in the Supervisory Board as well as the chair and membership in committees. 
Members of the Supervisory Board shall receive fixed as well as performance-related compensation. 
Performance-related compensation should also contain components based on the long-term 
performance of the enterprise. 
The compensation of the members of the Supervisory Board shall be reported individually in the 
Corporate Governance Report, subdivided according to components. Also payments made by the 
enterprise to the members of the Supervisory Board or advantages extended for services provided 
individually, in particular, advisory or agency services shall be listed separately in the Corporate 
Governance Report. 
5.4.8 If a member of the Supervisory Board took part in less than half of the meetings of the 
Supervisory Board in a financial year, this shall be noted in the Report of the Supervisory Board. 
5.5 Conflicts of Interest 
5.5.1 All members of the Supervisory Board are bound by the enterprise's best interests. No member 
of the Supervisory Board may pursue personal interests in his/her decisions or use business 
opportunities intended for the enterprise for himself/herself. 
5.5.2 Each member of the Supervisory Board shall inform the Supervisory Board of any conflicts of 
interest which may result from a consultant or directorship function with clients, suppliers, lenders or 
other business partners. 
5.5.3 In its report, the Supervisory Board shall inform the General Meeting of any conflicts of interest 
which have occurred together with their treatment. Material conflicts of interest 12 
and those which are not merely temporary in respect of the person of a Supervisory Board member 
shall result in the termination of his mandate. 
5.5.4 Advisory and other service agreements and contracts for work between a member of the 
Supervisory Board and the company require the Supervisory Board's approval. 
5.6 Examination of Efficiency 
The Supervisory Board shall examine the efficiency of its activities on a regular basis. 
 
6. Transparency 
6.1 The Management Board must disclose insider information directly relating to the company without 
delay unless it is exempted from the disclosure requirement in an individual case. 
6.2 As soon as the company becomes aware of the fact that an individual acquires, exceeds or falls 
short of 3, 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 or 75% of the voting rights in the company by means of a 
purchase, sale or any other manner, the Management Board will disclose this fact without delay. 
6.3 The company's treatment of all shareholders in respect of information must be equal. All new facts 
made known to financial analysts and similar addressees shall also be disclosed to the shareholders 
by the company without delay. 
6.4 The company shall use suitable communication media, such as the Internet, to inform 
shareholders and investors in a prompt and uniform manner. 
6.5 Any information which the company discloses abroad in line with corresponding capital market law 
provisions shall also be disclosed domestically without delay. 
6.6 Beyond the statutory obligation to report and disclose dealings in shares of the company without 
delay, the ownership of shares in the company or related financial instruments by Management Board 
and Supervisory Board members shall be reported if these directly or indirectly exceed 1% of the 
shares issued by the company. If the entire holdings of all members of the Management Board and 
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Supervisory Board exceed 1% of the shares issued by the company, these shall be reported 
separately according to Management Board and Supervisory Board. 
The aforesaid disclosures shall be included in the Corporate Governance Report.  
6.7 As part of regular information policy, the dates of essential regular publications (including the 
Annual Report, interim financial reports) and the date of the General Meeting shall be published 
sufficiently in advance in a "financial calendar." 
6.8 Information on the enterprise which the company discloses shall also be accessible via the 
company's Internet site. The Internet site shall be clearly structured. Publications should also be in 
English. 
 
7. Reporting and Audit of the Annual Financial Statements 
7.1 Reporting 
7.1.1 Shareholders and third parties are mainly informed by the Consolidated Financial Statements. 
During the financial year they are additionally informed by means of a half-year financial report and, in 
the first and second halves, by interim reports or quarterly financial reports. The Consolidated 
Financial Statements and the Condensed Consolidated Financial Statements in the half-year financial 
report and the quarterly financial report are prepared under observance of internationally recognised 
accounting principles. 
7.1.2 The Consolidated Financial Statements must be prepared by the Management Board and 
examined by the auditor and Supervisory Board. In addition, the Financial Reporting Enforcement 
Panel and the Federal Financial Supervisory Authority are authorized to check that the Consolidated 
Financial Statements comply with the applicable accounting regulations (enforcement). The 
Consolidated Financial Statements shall be publicly accessible within 90 days of the end of the 
financial year; interim reports shall be publicly accessible within 45 days of the end of the reporting 
period. 
7.1.3 The Corporate Governance Report shall contain information on stock option programmes and 
similar securities-based incentive systems of the company. 
7.1.4 The company shall publish a list of third party companies in which it has a shareholding that is 
not of minor importance for the enterprise. The trading portfolios of banks and financial services 
companies, on which voting rights are not exercised, are disregarded in this context. The following 
shall be provided: name and headquarters of the company, the amount of the shareholding, the 
amount of equity and the operating result of the past financial year. 
7.1.5 Notes on the relationships with shareholders considered to be "related parties" pursuant to the 
applicable accounting regulations shall be provided in the Consolidated Financial Statements. 
7.2 Audit of Annual Financial Statements 
7.2.1 Prior to submitting a proposal for election, the Supervisory Board or, respectively, the Audit 
Committee shall obtain a statement from the proposed auditor stating whether, and where applicable, 
which business, financial, personal and other relationships exist between the auditor and its executive 
bodies and head auditors on the one hand, and the enterprise and the members of its executive 
bodies on the other hand, that could call its independence into question. This statement shall include 
the extent to which other services were performed for the enterprise in the past year, especially in the 
field of consultancy, or which are contracted for the following year. 
The Supervisory Board shall agree with the auditor that the Chairman of the Supervisory Board/Audit 
Committee will be informed immediately of any grounds for disqualification or impartiality occurring 
during the audit, unless such grounds are eliminated immediately. 
7.2.2 The Supervisory Board commissions the auditor to carry out the audit and concludes an 
agreement on the latter's fee. 
7.2.3 The Supervisory Board shall arrange for the auditor to report without delay on all facts and 
events of importance for the tasks of the Supervisory Board which arise during the performance of the 
audit. 
The Supervisory Board shall arrange for the auditor to inform it and/or note in the Auditor's Report if, 
during the performance of the audit, the auditor comes across facts which show a misstatement by the 
Management Board and Supervisory Board on the Code. 
7.2.4 The auditor takes part in the Supervisory Board's deliberations on the Annual Financial 
Statements and Consolidated Financial Statements and reports on the essential results of its audit. 
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Bijlage 5: Corporate governance Portugal 
Geel gemarkeerd: „committees‟, „audit‟, „nomination‟ en „remuneration‟, „compensation‟, „performance 
objectives‟. 
 
I. General Meeting 
I.1 General Meeting Board 
I.1.1 The Chair of the General Meeting Board shall be equipped with the necessary and adequate 
human resources and logistic support, taking the financial position of the company into consideration. 
I.1.2 The remuneration of the Chair of the General Meeting Board shall be disclosed in the annual 
report on corporate governance. 
I.2 Participation at the Meeting 
I.2.1 The obligation to deposit or block shares before the General Meeting, contained in the articles of 
association, shall not exceed 5 working days. 
I.2.2 Should the General Meeting be suspended, the company shall not compel share blocking during 
that period until the meeting is resumed and shall then follow the standard requirement of the first 
session. 
I.3 Voting and Exercising Voting Rights 
I.3.1 Companies may not impose any statutory restriction on postal voting. 
I.3.2 The statutory deadline for receiving early voting ballots by mail shall not exceed 3 working days. 
I.3.3 The company‟s articles of association shall provide for the one share-one vote principal. 
I.4 Quorum and Resolutions 
I.4.1 Companies shall not set a constitutive or deliberating quorum that outnumbers that which is 
prescribed by Law. 
I.5 Attendees List, Minutes and Information on Resolutions Passed 
I.5.1 The minutes of the General Meetings shall be made available to shareholders on the company‟s 
website within a 5 day period, irrespective of the fact that such information may not be legally 
classified as material information. The list of attendees, agenda items of the minutes and resolutions 
passed during such meetings shall be kept on file on the company‟s website for a 3 year period. 
I.6 Measures on Corporate Control 
I.6.1 Measures aimed at preventing successful takeover bids, shall respect both the company‟s and 
the shareholders‟ interests. 
I.6.2 In observance to the principle of the previous sub-paragraph, the company‟s articles of 
association that restrict/limit the number of votes that may be held or exercised by a sole shareholder, 
either individually or in concert with other shareholders, shall also foresee for a resolution by the 
General Meeting, (5 year intervals, at least) on whether that statutory provision is to prevail – without 
super quorum requirements as to the one legally in force – and that in said resolution, all votes issued 
be counted, without applying said restriction. 
I.6.3. In cases such as change of control or changes to the composition of the Board of Directors, 
defensive measures should not be adopted that instigate an immediate and serious asset erosion in 
the company, and further disturb the free transmission of shares and voluntary assessment of the 
performance of the Board of Directors by the shareholders. 
II. Management and Supervisory Boards 
II.1. General Points 
II.1.1. Structure and Duties 
II.1.1.1 The Board of Directors shall assess the adopted model in its governance report and pin-point 
possible hold-ups to its functioning and shall propose measures that it deems fit for surpassing such 
obstacles. 
II.1.1.2 Companies shall set up internal control systems in order to efficiently detect any risk to the 
company‟s activity by protecting its assets and keeping its corporate governance transparent. 
II.1.1.3 The Management and Supervisory Boards shall establish internal regulations and shall have 
these disclosed on its website. 
II.1.2 Governance Incompatibility and Independence 
II.1.2.1 The Board of Directors shall include a number of non-executive members that ensure the 
efficient supervision, auditing and assessment of the executive members‟ activity. 
II.1.2.2 Non-executive members must include an adequate number of independent members. The size 
of the company and its shareholder structure must be taken into account when devising this number 
and may never be less than a fourth of the total number of Directors. 
II.1.3 Eligibility Criteria for Appointment 
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II.1.3.1 Depending on the applicable model, the Chair of the Audit Board, the Audit Committee or the 
Financial Matters Committees shall be independent and be adequately capable to carry out its duties. 
II.1.4 Policy on the Reporting of Irregularities 
II.1.4.1 The company shall adopt a policy whereby irregularities occurring within the company, are 
reported. Such reports should contain the following information: 
i) the means through which such irregularities may be reported internally, including the persons that 
are entitled to receive the reports;  
ii) how the report is to be handled, including confidential treatment, should it be required by the 
reporter. 
II.1.4.2 The general guidelines on this policy should be disclosed in the corporate governance report. 
II.1.5 Remuneration 
II.1.5.1 The remuneration of the members of the Board of Directors shall be aligned with the interests 
of the shareholders. Thus:  
i) The remuneration of Directors carrying out executive duties should be based on performance 
and a performance assessment shall be carried out periodically by the competent body or 
committee;  
ii) the level of remuneration shall be consistent with the maximization of the long term 
performance of the company, and shall be dependent on sustainability of the levels of the 
adopted performance;  
iii) when the remuneration of non-executive members of the Board of Directors is not legally 
imposed, a fixed amount should be set. 
II.1.5.2 The Remuneration Committee and the Board of Directors shall submit a statement on the 
remuneration policy to be presented at the Annual Shareholders General Meeting on the Management 
and Supervisory bodies and other directors as provided for in Article 248/3/b of the Securities Code. 
The shareholders shall be informed on the proposed criteria and main factors to be used in the 
assessment of the performance for determining the level (share bonuses; option on share acquisition, 
annual bonuses or other awards). 
II.1.5.3 At least one of the Remuneration Committee‟s representatives shall be present at the Annual 
Shareholders‟ General Meeting. 
II.1.5.4 A proposal shall be submitted at the General Meeting on the approval of plans for the allotment 
of shares and/or options for share purchase or further yet on the variations in share prices, to 
members of the Management and Supervisory Boards and other Directors within the context of Article 
248/3/B of the Securities Code. The proposal shall mention all the necessary information for its correct 
assessment. The proposal shall contain the regulation plan or in its absence, the plan‟s general 
conditions. The main characteristics of the retirement benefit plans for members of the Management 
and Supervisory Boards and other Directors within the context of Article 248/3/B of the Securities 
Code, shall also be approved at the General Meeting.  
II.1.5.5 The remuneration of the members of the Management and Supervisory Boards shall be 
individually and annually disclosed and, information on fixed and variable remuneration must be 
discriminated as well as any other remuneration received from other companies within the group of 
companies or companies controlled by shareholders of qualifying holdings.  
II.2. Board of Directors 
II.2.1 Within the limits established by Law for each Management and Supervisory structure, and unless 
the company is of a reduced size, the Board of Directors shall delegate the day-to-day running and the 
delegated duties should be identified in the Annual Report on Corporate Governance. 
II.2.2 The Board of Directors shall ensure that the company acts in accordance with its goals, and 
should not delegate its duties, namely in what concerns:  
i) definition of the company‟s strategy and general policies;  
ii) definition of the corporate structure of the group;  
iii) decisions taken that are considered to be strategic due to the amounts, risk and particular 
characteristics involved. 
II.2.3 Should the Chair of the Board of Directors carry out executive duties, the Board of Directors shall 
set up efficient mechanisms for coordinating non-executive members that can ensure that these may 
decide upon, in an independent and informed manner, and furthermore shall explain these 
mechanisms to the shareholders in the corporate governance report. 
II.2.4 The annual management report shall include a description of the activity carried out by the non-
executive Board Members and shall mention any restraints encountered.  
II.2.5. The management body should promote member replacement for financial matters at least after 
a 2 year mandate. 
II.3 Chief Executive Officer (CEO), Executive Committee and Executive Board of Directors 
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II.3.1 When Directors that carry out executive duties are requested by other Board Members to supply 
information, the former shall do so in a timely manner and the information supplied must adequately 
suffice the request made. 
II.3.2 The Chair of the Executive Committee shall send the convening notices and minutes of the 
meetings to the Chair of the Board of the Directors and, when applicable, to the Chair of the 
Supervisory Board or the Auditing Committee. 
II.3.3 The Chair of the Executive Board of Directors shall send the convening notices and minutes of 
the meetings to the Chair of the General and Supervisory Board and to the Chair of the Financial 
Matters Committee. 
II.4. General and Supervisory Board, Financial Matters Committee, Audit Committee and Audit Board 
II.4.1 Besides fulfilling its supervisory duties, the General and Supervisory Board shall advise, follow-
up and carry out on an on-going basis, the assessment on the management of the company by the 
Executive Board of Directors. Besides other subject matters, the General and Supervisory Board shall 
decide on:  
i) definition of the strategy and general policies of the company;  
ii) the corporate structure of the group; and  
iii) decisions taken that are considered to be strategic due to the amounts, risk and particular 
characteristics involved. 
II.4.2 The annual reports and financial information on the activity carried out by the General and 
Supervisory Committee, the Financial Matters Committee, the Audit Committee and the Audit Board 
shall be disclosed on the company‟s website together with the financial statements. 
II.4.3 The annual reports on the activity carried out by the General and Supervisory Board, the 
Financial Matters Committee, the Audit Committee and the Audit Board shall include a description on 
the supervisory activity and shall mention any restraints that they may have come up against. 
II.4.4 The Financial Matters Committee, the Audit Committee and the Audit Board (depending on the 
applicable model) shall represent the company for all purposes at the external auditor, and shall 
propose the services supplier, the respective remuneration, ensure that adequate conditions for the 
supply of these services are in place within the company, as well as being the liaison officer between 
the company and the first recipient of the reports. 
II.4.5 According to the applicable model, the Committees for Financial Matters, Audit Committee and 
the Audit Board, shall assess the external auditor on an annual basis and advise the General Meeting 
that he/she be discharged whenever justifiable grounds are present. 
II.5. Special Committees 
II.5.1 Unless the company is of a reduced size and depending on the adopted model, the Board of 
Directors and the General and Supervisory Committees, shall set up the necessary Committees in 
order to:  
i) ensure that a competent and independent assessment of the Executive Directors‟ 
performance is carried out, as well as its own overall performance and further yet, the 
performance of all existing Committees;  
ii) study the adopted governance system and verify its efficiency and propose to the competent 
bodies, measures to be carried out with a view to its improvement. 
II.5.2 Members of the Remuneration Committee or alike, shall be independent from the 
Members of the Board of Directors. 
II.5.3 All the Committees shall draw up minutes of the meetings held. 
III. Information and Auditing 
III.1 General Disclosure Duties 
III.1.2 Companies shall maintain permanent contact with the market thus upholding the principle of 
equality for shareholders and ensure that investors are able to access information in a uniform fashion. 
To this end, the company shall create an Investor Assistance Unit. 
III.1.3 The following information that is made available on the company‟s Internet website, shall be 
disclosed in the English language: 
a) The company, public company status, headquarters and remaining data provided for in Article 171 
of the Commercial Companies Code; 
b) Articles of Association; 
c) Credentials of the members of the Board of Directors and the Market Liaison Officer; 
d) Investor Assistance Unit – its functions and access tools; 
e) Accounts Reporting documents; 
f) Half-Yearly Calendar on Company Events; 
g) Proposals sent through for discussion and voting during the General Meeting; 
h) Notices convening meetings. 
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Bijlage 6: Analyse regelgeving Engeland, Duitsland en Portugal 
 
Regelgeving Engeland: 
De Engelse definitie van corporate governance: corporate governance is het systeem waarbij 
organisaties bestuurd en gecontroleerd worden. 
 
De eerste Engelse corporate governance code is volgens de website van de ECGI en Aguilera (2009) 
in 1992 uitgegeven door de Cadbury Committee. Engeland heeft in totaal 25 unieke corporate 
governance codes uitgegeven (Aguilera, 2009).  
Engeland heeft -naast de corporate governance principles- ook enkele rapporten uitgegeven die een 
leidraad moeten bieden voor organisaties, bijvoorbeeld de „Guidance on Audit Committees‟ (ook 
bekend als „The Smith Guidance‟). Aangezien dit een leidraad is, zijn organisaties niet verplicht hier 
een compliance verklaring over af te geven. Deze leidraad is niet meegenomen in het onderzoek (valt 
onder aanvullende regelgeving).  
De Engelse corporate governance code waaraan in het jaar 2007 voldaan moest worden (zie bijlage 
3), is vergeleken met de OECD-code. Dit is de versie van de Engelse corporate governance code van 
juni 2006. Deze code geldt voor beursgenoteerde bedrijven aan de Main Market van de London Stock 
Exchange. De code is niet in de wet vastgelegd. Wel is in de wet vastgelegd dat de corporate 
governance code gevolgd dient te worden. Indien de code niet gevolgd wordt, moet dit worden 
uitgelegd (zie §2.5 „Comply or explain‟ principe). 
 
De Engelse corporate governance regelgeving bevat de meeste regels van de drie onderzochte 
landen. De Engelse regelgeving komt voor 74% inhoudelijk overeen met de regelgeving van de 
OECD. Zie bijlage 8 voor de specificatie. Hieronder zullen de verschillen besproken worden.  
 
De Engelse regelgeving die niet specifiek overeen komt met de OECD-code, kan onderverdeeld 
worden in een aantal categorieën: 
 De Engelse corporate governance code is strikter dan de corporate governance code van de 
OECD:  
o De OECD stelt dat aandeelhouders bestuursleden mogen kiezen (2.A.5), de Engelse 
regelgeving stelt dat bestuursleden na hun aanstelling en bij herverkiezing onderworpen 
moeten worden aan de goedkeuring van de aandeelhouders tijdens de eerste jaarlijkse 
algemene vergadering na de aanstelling of herverkiezing. 
 De Engelse corporate governance code is minder expliciet dan de corporate governance code van 
de OECD. Dit houdt in dat de inhoud gelijk is, maar dat de bewoordingen verschillen:  
o Aandeelhouders: waar de OECD stelt dat aandeelhouders de mogelijkheid moeten krijgen 
vragen te stellen over de externe controle (2.C.2), stelt de Engelse corporate governance 
code dat de voorzitters van de audit, belonings- en nominatiecommissie aanwezig moeten 
zijn bij de Algemene Vergadering van Aandeelhouders om vragen te kunnen 
beantwoorden. Dit zouden bijvoorbeeld ook vragen kunnen zijn over de externe controle, 
maar deze mogelijke vraag is niet geformuleerd als expliciet recht van de aandeelhouder.  
o Accountant: Jaarlijkse controle moet worden uitgevoerd door een onafhankelijke, 
gekwalificeerde en competente accountant (5.C). Onafhankelijk en competent worden 
genoemd door de Engelse corporate governance code. Gekwalificeerd hangt in Engeland 
samen met de bescherming van de titel. Zie ook §5.1 Regelgeving OECD. 
o Publicatie van informatie:  
 Volgens de OECD moet in commissies het mandaat, de samenstelling en 
werkwijze worden gedefinieerd (6.E.2), waarna deze gepubliceerd dienen te 
worden. In Engeland moeten deze wel gepubliceerd worden, maar er wordt niet 
letterlijk gesteld dat het mandaat, de samenstelling en werkwijze gedefinieerd 
moeten worden.  
 Volgens de OECD moet er materiële informatie gepubliceerd worden met 
betrekking tot de informatie en kwalificaties van de leden van de Raad (5.A.4). Dit 
is niet opgenomen in de Engelse corporate governance code, er moet echter wel 
informatie gepubliceerd worden over het beloningsbeleid voor de leden van de 
Raad van Bestuur, het selectieproces en directiefuncties bij andere organisaties 
en de onafhankelijkheid van de leden van de Raad van Bestuur.  
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o In de code van Engeland wordt niet opgenomen dat de Raad van Bestuur de integriteit 
van de bedrijfsadministratie zeker moet stellen (6.D.7). Wel moet ze de integriteit van de 
financiële rapportagesystemen zeker stellen. Aangezien deze laatste niet zonder de 
eerste kan, is dit waarschijnlijk gelijkwaardig.  
o Toezichthouders moeten volgens de Engelse corporate governance code capabel zijn in 
de benoeming van bestuurders. Toezichthouders moeten volgens de OECD-code ook 
capabel zijn in de benoeming van het management op sleutelposities (6.E.1). 
Waarschijnlijk zijn toezichthouders die bestuursleden moeten benoemen ook capabel in 
het benoemen van managers. 
 De Engelse corporate governance code heeft een aantal OECD-regelgevingen niet opgenomen: 
o Rechten aandeelhouders: de aandeelhouders moeten volgens de OECD code 
goedkeuring verlenen voor het verstrekken van een eigen vermogenscomponent als 
beloning aan werknemers (2.C.3).  
o Accountant: de accountant moet volgens de OECD-code professionele zorg betrachten bij 
de controle en moet verantwoording afleggen aan de aandeelhouders (5.D). Deze punten 
worden niet genoemd in de corporate governance code van Engeland, maar een en ander 
wordt mogelijk ondervangen door regelgeving met betrekking tot het accountantsberoep. 
Zie ook §5.1 Regelgeving OECD.  
o Aanstelling en functie-eisen:  
 De Raad van Bestuur moet volgens de OECD-code het management op 
sleutelposities selecteren (6.D.3).  
 De aan te wijzen toezichthouders moeten volgens de OECD-code capabel zijn in 
het uitoefenen van onafhankelijk beoordeling van taken bij mogelijke 
belangenverstrengeling (6.E.1)  
o De aan te wijzen toezichthouders moeten volgens de OECD-code capabel zijn in de 
beoordeling van transacties en het verzekeren van de integriteit van de niet-financiële 
verslaggeving ((6.E.1).  
o Mandaat: wanneer overige commissies in het bestuur zijn vastgesteld, moet volgens de 
OECD-code hun mandaat worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur 
(6.E.2).  
 
De Engelse corporate governance code heeft een aantal richtlijnen opgenomen welke niet voorkomen 
in de OECD-code. De volledige additionele regelgeving is opgenomen in bijlage 7. Deze richtlijnen 
welke niet voorkomen in de OECD-regelgeving, hebben betrekking op: 
 Algemene additionele regelgeving: het gaat hier voornamelijk over het verstrekken van voldoende 
middelen en het garanderen van voldoende informatie, kennis en ervaring binnen het bestuur en 
commissies, maar ook over de evaluatie van de leden van het bestuur.  
 Contact met de aandeelhouder: de OECD heeft in haar aanbevelingen opgenomen dat 
aandeelhouders mee mogen beslissen bij nominatie, keuze en ontslag van bestuursleden. Ook 
zouden aandeelhouders het recht moeten hebben vragen te stellen aan de externe accountant. In 
de Engelse regelgeving staat omschreven dat de voorzitter contact moet onderhouden met de 
(grootste) aandeelhouders. Ook dient er een toezichthouder benoemd te worden tot senior 
toezichthouder, tot wie de aandeelhouders zich mogen richten indien er bezorgdheid is ontstaan 
met betrekking tot de normale contactkanalen. Daarnaast moet de voorzitter ervoor zorgen dat de 
inzichten van de aandeelhouders aan het hele bestuur worden gecommuniceerd. Tevens dient in 
het jaarlijkse rapport te worden opgenomen welke stappen zijn ondernomen om in persoonlijk 
contact te treden met de grootste aandeelhouders. Door bovenstaande regelgeving hebben 
aandeelhouders inspraak bij de genoemde punten, hoewel dit niet letterlijk is opgenomen in de 
corporate governance regelgeving van Engeland. In de Engelse corporate governance 
regelgeving wordt niet gesproken over andere belanghebbenden buiten de aandeelhouders. 
 Nominatie: De OECD-regelgeving geeft de richtlijn “De Raad van Bestuur moet voor een formeel 
en transparant benoemingsproces van bestuursleden zorgen”. De Engelse regelgeving probeert 
dit te bereiken door acht regelgevingen (zie bijlage 7 voor de inhoud van deze regelgevingen). De 
additionele regelgeving met betrekking tot de nominatie gaat voornamelijk over het waarborgen 
van de onafhankelijkheid van het bestuur en het vormen van een evenwichtig bestuur. 
 Beloningen: met betrekking tot de beloningen voor de Raad van Bestuur is in de OECD-code 
opgenomen: “Beloningen dienen bepaald te worden in lijn met de lange termijnbelangen van de 
organisatie en haar aandeelhouders”. Dit probeert de Engelse regelgeving te bereiken door 
achttien regelgevingen (zie bijlage 7 voor de exacte inhoud van deze additionele regelgeving). De 
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additionele regelgeving met betrekking tot de beloningen gaat over een juiste samenstelling (vast 
en variabel component) van de beloningen van de bestuursleden:  
o niet te hoog, maar ook niet te laag; in overeenstemming met andere bedrijven en in 
vergelijking met tijdsbeslag; 
o variabel component moet gekoppeld zijn aan de individuele en bedrijfsprestaties en moet 
stimuleringsregelingen bevatten om de belangen van de aandeelhouder te versterken. 
 Financiële rapportage: met betrekking tot de financiële rapportage is de corporate governance 
regelgeving van Engeland ook veel uitgebreider, deze bestaat uit zeven extra regelgevingen (zie 
bijlage 7 voor de inhoud van deze regelgevingen). De additionele regelgeving met betrekking tot 
de verslaggeving gaat voornamelijk over het contact tussen het bestuur en de externe accountant 
en de controles die het bestuur of een van haar commissies moet uitvoeren. 
 
Regelgeving Duitsland: 
De Duitse definitie van corporate governance: corporate governance beschrijft de juridische en het 
feitelijke regelgevingskader voor het managen en het superviseren van een bedrijf. 
 
De eerste Duitse corporate governance code is volgens de ECGI opgesteld in 1998 in de „Gesetz zur 
Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich„ door het Duitse ministerie van Justitie. Volgens 
Aguilera (1996) is de eerste code in 1996 uitgegeven en zijn er vijf unieke codes uitgegeven. 
 
De Duitse corporate governance code, waaraan in het jaar 2007 voldaan moest worden (zie bijlage 4), 
is vergeleken met de OECD-code. Dit is de corporate governance code uitgegeven in juni 2007. De 
Duitse corporate governance wordt ook in het Engels beschikbaar gesteld door de „Government 
commission German Corporate Governance Code‟. In dit onderzoek is gebruik gemaakt van deze 
Engelse versie. De Duitste corporate governance code is wettelijk vastgelegd en geldt voor 
beursgenoteerde bedrijven. Echter, ook niet-beursgenoteerde bedrijven wordt aangeraden om de 
corporate governance code ook te volgen, al is dat niet verplicht. 
 
Het doel van de corporate governance code in Duitsland is het vergroten van het vertrouwen van 
internationale en nationale investeerders, klanten, werknemers en het algemene publiek in het 
management en de toezichthouders van beursgenoteerde Duitse aandeelondernemingen. 
 
De Duitse corporate governance code geeft met een aantal woorden het verschil aan tussen moeten, 
zou moeten, of kunnen. Omdat in dit onderzoek de Engelstalige versie van de corporate governance 
is gebruikt, is het onderscheid als volgt: 
 „Shall‟ (betekent in het Nederlands „zullen‟ of „moeten‟). Afwijken mag maar de afwijking moet 
vervolgens wel jaarlijks openbaar gemaakt worden.  
 „Should‟ (betekent in het Nederlands „zou moeten‟) en „can‟ (betekent in het Nederlands „kan‟). Dit 
zijn suggesties. Hiervan mag worden afgeweken zonder openbaarmaking.  
 De regels die geen „shall‟, „should‟ of „can‟ bevatten, bevatten bepalingen die ondernemingen 
rechtswege gedwongen zijn te volgen. 
 
Duitse organisaties zijn volgens de Duitse wet verplicht om een two-tier board in te stellen. Echter, 
organisaties in Europa mogen zich ook inschrijven als een SE, een Societas Europaea, Latijns voor 
„Europese vennootschap‟. Organisaties die gevestigd zijn in Duitsland, maar ingeschreven staan als 
een SE, hebben het recht om voor een one-tier board te kiezen. 
 
Het onderzoek wijst uit dat de regelgeving van Duitsland voor 38% overeenkomt met de 
aanbevelingen van de OECD. Zie bijlage 8 voor de specificatie. 
 
De regelgeving waaraan Duitsland niet specifiek overeen komt met de OECD-code kan onderverdeeld 
worden in een aantal categorieën: 
 De Duitse corporate governance code is strikter dan de corporate governance code van de 
OECD: 
o Nominatie, keuze en ontslag van bestuurders door aandeelhouders is door de OECD 
toegestaan, in Duitsland is deze verplicht (2.A.5, 2.C.3). 
o Aandeelhouders moeten een standpunt verwoorden over de beloning van de 
bestuursleden, bij de OECD is dit toegestaan (2.C.3).  
 De Duitse corporate governance code is minder expliciet dan de corporate governance code van 
de OECD. Dit houdt in dat de inhoud gelijk is, maar dat de bewoordingen verschillen:  
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o Rechten aandeelhouders: de aandeelhouders mogen volgens de OECD-code een 
standpunt verwoorden over de beloningen van managers op sleutelposities (2.C.3). Dit is 
niet opgenomen in de Duitse corporate governance code. Omdat de aandeelhouders wel 
een standpunt moeten verwoorden over de beloningen van de bestuurders, is er mogelijk 
wel ruimte om hun standpunt te verwoorden over de beloningen van managers op 
sleutelposities. 
o Accountant: jaarlijkse controle moet plaatsvinden door een onafhankelijke accountant. 
Deze accountant moet volgens de OECD-code ook competent en / of gekwalificeerd zijn 
en moet professionele zorg betrachten bij de uitvoering van de controle (5.C). Dit komt in 
de Duitse corporate governance code niet naar voren, maar wordt mogelijk ondervangen 
door regelgeving met betrekking tot het accountantsberoep. Zie ook §5.1 Regelgeving 
OECD. 
o Aanstelling en functie-eisen:  
 De Raad van Bestuur moet volgens de OECD-code het management selecteren, 
compenseren en indien nodig vervangen (6.D.3). De Duitse corporate governance 
code vermeldt alleen dat de Raad van Bestuur toezicht moet houden op de 
opvolgingsplanning van het management.  
 Volgens de Duitse corporate governance code moet de Raad van Bestuur zeker 
stellen dat er toezichtsystemen zijn voor risicobeheersing. De OECD-code stelt 
echter dat er ook toezichtsystemen moeten zijn voor financiële en operationele 
controle en voor naleving van de wet en daaraan verbonden normen (6.D.7). Dit 
kan in de praktijk echter wel tot dezelfde resultaten leiden. 
 Toezichthouders moeten volgens de Duitse corporate governance code capabel 
zijn om bestuurders te benoemen. Toezichthouders moeten volgens de OECD-
code ook capabel zijn om  het management te benoemen (6.E.1). Waarschijnlijk 
zijn toezichthouders die bestuursleden moeten benoemen ook capabel in het 
benoemen van managers.  
o Commissies: 
 Wanneer een commissie in het bestuur is vastgesteld, moet volgens de Duitse 
corporate governance code haar werkwijze worden gedefinieerd, het bestuur is 
niet verplicht, zoals in de OECD–code gesteld, deze bekend te maken (6.E.2). 
 Wanneer een commissie in het bestuur is vastgesteld, mag volgens de Duitse 
corporate governance code haar mandaat worden gedefinieerd (bij 
auditcommissie en nominatiecommissie is het vaststellen van het mandaat 
verplicht), echter deze hoeft niet bekendgemaakt te worden door het bestuur, wat 
volgens de OECD-code wel verplicht is (6.E.2). 
 De Duitse corporate governance code heeft een aantal OECD regelgevingen niet opgenomen: 
o Beloning:  
 Er moet volgens de OECD-code toestemming zijn van de aandeelhouders om de 
eigen vermogenscomponenten te gebruiken voor beloningen (2.C.3).  
 De Raad van Bestuur moet volgens de OECD-code de beloningen van de 
belangrijkste managers bepalen in lijn met de langetermijnbelangen van de 
organisatie en haar aandeelhouders (6.D.4) (volgens de Duitse corporate 
governance code moeten de beloningen van de bestuursleden wél bepaald 
worden in lijn met de langetermijnbelangen van de organisatie en haar 
aandeelhouders). Daarnaast hoeven deze beloningen volgens de Duitse 
corporate governance code ook niet gepubliceerd te worden (5.A.4).  
o Accountant: de accountant moet volgens de OECD-code professionele zorg betrachten bij 
de controle (5.D). 
o Aanstelling en functie-eisen:  
 Er moet materiële informatie opgenomen te worden over informatie, kwalificaties 
en onafhankelijkheid over leden van de Raad, het selectieproces en de 
directiefuncties bij andere organisaties (5.A.4).  
 De Raad van Bestuur moet volgens de OECD-code toezicht houden op het 
management (6.D.3).  
 De Raad van Bestuur moet volgens de OECD-code voor een formeel en 
transparant benoemings- en verkiezingsproces van bestuursleden zorgen (6.D.5), 
de integriteit van de bedrijfsadministratie, financiële rapportagesystemen en 
onafhankelijke controle zeker stellen en moet erop toe zien dat doelmatige 
toezichtsystemen aanwezig zijn (6.D.7). Een aantal van deze punten wordt 
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mogelijk ondervangen doordat er wel toezichtsystemen opgezet dienen te worden 
voor risicobeheersing.  
 Bestuursleden moeten volgens de OECD-code overwegen om voldoende 
toezichthouders aan te wijzen (6.E.1).  
 Toezichthouders moeten volgens de Duitse corporate governance code capabel 
zijn in het verzekeren van de integriteit van de financiële verslaggeving en het 
belonen van de bestuursleden. Toezichthouders moeten volgens de OECD-code 
ook capabel zijn de integriteit van de niet-financiële verslaggeving te verzekeren 
en transacties met betrokken partijen te beoordelen(6.E.1).  
o Commissie: wanneer een audit-, belonings-, nominatie- of andere commissie in het 
bestuur is vastgesteld, moet volgens de OECD-code haar samenstelling worden 
gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur (6.E.2).  
 
De Duitse corporate governance code heeft een aantal richtlijnen opgenomen welke niet voorkomen 
in de OECD-regelgeving. De volledige additionele regelgeving is opgenomen in bijlage 7. Deze 
richtlijnen welke niet voorkomen in de OECD-regelgeving, hebben betrekking op: 
 Beloningen:  
o Er is een ontslagvergoedingsplafond ingesteld. 
o Beloningen moeten gepubliceerd worden in het corporate governance rapport, tenzij 75% 
van de aandeelhouders hier tegen stemt. De Raad van Toezicht moet de structuur van 
het beloningssysteem met de Raad van Bestuur bespreken. 
o Aandelenoptieprogramma‟s en soortgelijke stimuleringsregelingen moeten opgenomen 
worden in het corporate governance rapport. 
 Rapportages en controle: 
o Er is duidelijk vastgelegd wanneer welke informatie beschikbaar gesteld moet worden aan 
de toezichthouders en andere belanghebbenden. 
o De Algemene Vergadering van Aandeelhouders selecteert de accountant. 
o Het toezichthoudend orgaan speelt een grote rol in het contact met de accountant: zij 
verleent de opdracht, sluit de overeenkomst af en heeft contact met de accountant. De 
accountant rapporteert aan het toezichthoudend orgaan. 
 Commissies: 
o de OECD beveelt aan dat de samenstelling, de werkwijze en het mandaat van de 
commissies gedefinieerd en openbaar gemaakt wordt door het bestuur. In Duitsland 
ontbreken algemene regels met betrekking tot openheid over het werk van de 
commissies. Wel is er in de regelgeving veel vastgelegd over de indeling en inrichting van 
commissies. Zie bijlage 7 voor een volledig overzicht. 
o Er wordt nadruk gelegd op de benodigde expertise in de commissies.  
 
Regelgeving Portugal: 
De Portugese definitie van corporate governance is: corporate governance wordt gebruikt voor het 
beschrijven van regels en procedures die in dienst staan van het systeem van leiding en controle van 
beursgenoteerde ondernemingen. 
 
De eerste corporate governance code is volgens de ECGI, Aguilera (2009) en Cicon (2010) opgesteld 
in 1999 door Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CNMV).  
Portugal heeft drie revisies uitgevoerd op zijn corporate governance code (corporate governance code 
Portugal, 2007).  
 
De Portugese corporate governance code waaraan in het jaar 2007 voldaan moest worden (zie bijlage 
5), is vergeleken met de OECD-code. Dit is de versie van de Portugese corporate governance code 
uitgegeven in september 2007. De Portugese corporate governance is ook in het Engels beschikbaar. 
In dit onderzoek is gebruik gemaakt van deze Engelse versie. De Portugese corporate governance 
code is gericht op beursgenoteerde bedrijven maar is niet wettelijk verankerd. CNMV is van mening 
dat een aantal onderdelen van de wet al adequaat ingaat op een aantal problemen dat geassocieerd 
wordt met corporate governance. De CNMV wil met de Portugese corporate governance code een 
bijdrage leveren aan het bemoedigen en ontwikkelen van corporate governance in Portugal. Niet-
beursgenoteerde bedrijven mogen ook gebruik maken van deze corporate governance code. De 
Portugese overheid gaat met betrekking tot corporate governance uit van marktregulatie.  
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Van de drie landen bevat de corporate governance code het minste aantal regels. Het onderzoek wijst 
uit dat de regelgeving van Portugal voor 27% overeenkomt met de aanbevelingen van de OECD. Zie 
bijlage 8 voor de specificatie. 
 
In de Portugese corporate governance code wordt vaak de „Financial Matter commissie‟ genoemd, 
tegelijkertijd met de auditcommissie en het auditbestuur. De keuze tussen deze drie hangt af van de 
structuur die de Portugese organisatie heeft gekozen. De corporate governance code maakt tussen 
deze drie onderdelen geen verschil, ze hebben alle dezelfde taken volgens de code.  
 
De regelgeving waarmee Portugal niet specifiek overeenkomt met de OECD-code kan onderverdeeld 
worden in een aantal categorieën: 
 De Portugese corporate governance code is minder expliciet dan de corporate governance code 
van de OECD. Dit houdt in dat de inhoud gelijk is, maar dat de bewoordingen verschillen: 
o Externe accountants zijn volgens de Portugese corporate governance code aan de 
organisatie verplicht om professionele zorg te betrachten bij uitvoering van de controle. 
Een aantal items die de OECD wel apart benoemt en die in de Portugese corporate 
governance code niet apart worden weergegeven: 
 Er moet een jaarlijkse onafhankelijke controle uitgevoerd te worden door een 
onafhankelijke, competente en gekwalificeerde accountant (5.C). 
 De jaarrekening moet in materieel opzicht de financiële positie en prestaties van 
de organisaties correct weergeven (5.C). 
Deze punten worden mogelijk ondervangen door additionele regelgeving met betrekking 
tot het accountantsberoep. Zie ook §5.1 Regelgeving OECD.  
o Wanneer commissies (zowel audit-, nominatie- als beloningscommissie) in het bestuur zijn 
vastgesteld moet -volgens de Portugese corporate governance code- hun werkwijze 
worden bekendgemaakt door het bestuur. Er wordt in de Portugese corporate governance 
code echter niet expliciet gesteld dat hun werkwijze ook gedefinieerd moet worden door 
het bestuur, zoals in de OECD-code is opgenomen (6.E.2). Dit zal in de praktijk 
waarschijnlijk geen verschil maken. 
 De Portugese corporate governance code heeft een aantal OECD-regelgevingen niet opgenomen: 
o Rechten aandeelhouders: de aandeelhouders moeten volgens de OECD-code de 
mogelijkheid krijgen tot het stellen van vragen over de externe controle (2.C.2). Dat dit niet 
is opgenomen in de Portugese corporate governance code hoeft niet tot problemen te 
leiden, wanneer de accountantscontrole aan bepaalde richtlijnen moet voldoen en 
derhalve de kwaliteit zal waarborgt. 
o Beloning:  
 De aandeelhouders mogen volgens de OECD-code een standpunt verwoorden 
over de beloningen van bestuursleden en managers op sleutelposities(2.C.3). Dit 
is niet opgenomen in de Portugese corporate governance code en vormt een 
mogelijk probleem, in combinatie met het collectief niet publiceren van de 
beloningen van de bestuursleden (zie hoofdstuk 5). Aandeelhouders kunnen 
hierdoor zelf niet beoordelen of de beloningen zijn afgestemd op de belangen van 
de aandeelhouders en of de beloningen maatschappelijk aanvaardbaar zijn. 
 De Raad van Bestuur moet volgens de OECD-code prestatiedoelen vaststellen 
(6.D.1). Het ontbreken hiervan in de Portugese corporate governance code houdt 
in dat in Portugal het bestuur en of management niet hoeft te worden afgerekend 
op de te behalen doelen. 
o Aanstelling en functie eisen: 
 Nominatie, keuze en ontslag van bestuursleden door aandeelhouders is volgens 
de OECD-code aanbevolen (niet verplicht) (2.A.5, 2.C.3). In de Portugese 
corporate governance regelgeving wordt deze niet genoemd. De selectie, 
vervanging en opvolgingsplanning van het management is volgens de OECD-
code een taak van de Raad van Bestuur.  
 De Raad van Bestuur moet volgens de OECD-code voor een formeel en 
transparant benoemings- en verkiezingsproces van bestuursleden zorgen (6.D.5). 
Ook moet er volgens de OECD materiële informatie opgenomen worden over 
informatie, kwalificaties en onafhankelijkheid over leden van de Raad, het 
selectieproces en hun directiefuncties bij andere organisaties (5.A.4).  
 De Raad van Bestuur moet volgens de OECD-code de integriteit van de 
bedrijfsadministratie, financiële rapportagesystemen en de onafhankelijke controle 
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zeker stellen. Ook moet de Raad van Bestuur, volgens de OECD, zeker stellen 
dat er toezichtsystemen zijn voor risicobeheersing, voor financiële en operationele 
controle en voor naleving van de wet en daaraan verbonden normen (6.D.7). Dit 
ontbreekt in de Portugese corporate governance.. 
 De toezichthouders moeten volgens de OECD-code capabel zijn om, in het geval 
van mogelijke belangenverstrengeling, taken onafhankelijk te beoordelen, de 
integriteit van de niet-financiële verslaggeving te verzekeren, bestuurders en 
management te benomen, de bestuursleden te belonen en de transacties met 
betrokken partijen te beoordelen (6.E.1). Dit komt in de corporate governance 
code van Portugal niet naar voren.  
o Wanneer commissies (zowel audit-, nominatie- als beloningscommissie) in het bestuur zijn 
vastgesteld, moet volgens de OECD hun mandaat en samenstelling gedefinieerd en 
bekendgemaakt worden (6.E.2).  
 De Portugese corporate governance code is afwijkend ten opzichte van de OECD-aanbevelingen: 
De externe accountant dient verantwoording af te leggen aan de auditcommissie, Financial Matter 
commissie of het auditbestuur; dit in tegenstellingtot de OECD, waarbij de accountants 
verantwoording dienen af te leggen aan de aandeelhouders (5.D). Daar toezichthouders (werkend 
voor de actoren van de organisatie) in veel gevallen ook in een auditcommissie, Financial Matter 
commissie of het auditbestuur plaats nemen, zullen de gevolgen hiervan minimaal zijn. 
 
De Portugese corporate governance code heeft een aantal richtlijnen opgenomen, welke niet 
voorkomen in de OECD-regelgeving. De volledige additionele regelgeving is opgenomen in bijlage 7. 
Deze richtlijnen, welke niet voorkomen in de OECD-regelgeving, hebben betrekking op: 
 Beloning en beloningscommissie: onafhankelijkheid van de leden van de beloningscommissie en 
aanwezigheid van een beloningscommissielid bij de jaarlijkse vergadering van aandeelhouders en 
vastlegging en publicatie van beloningen.  
 Commissies: het maken van notulen en het rondzenden hiervan, de noodzaak van het instellen 
van commissies en de leden van de Raad van Bestuur die een uitnodiging dienen te ontvangen.  
 Jaarverslag: het noemen van beperkingen die de commissies zijn tegengekomen 
 Accountant: de commissies zullen het bedrijf vertegenwoordigen voor alle doelen bij de externe 
accountant. De commissies zijn verantwoordelijk voor de beloning en de omstandigheden 
waaronder de dienst geleverd wordt.  
 
Opvallend in de corporate governance code van Portugal is dat er nauwelijks aanbevelingen worden 
gedaan met betrekking tot nominatie-, aanname-, ontslag- of vervangingsbeleid. De enige 
aanbeveling is dat na 2 jaar lidmaatschap van een Financial Matter, de beherende instantie 
vervanging moet promoten. 
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Bijlage 7: Additionele regelgeving 
 
Engeland: 
 
Algemeen: 
 Alleen de voorzitter van de commissie en haar leden zijn gerechtigd aanwezig te zijn bij een 
vergadering van de nominatie-, controle- of beloningscommissie. Anderen mogen wel aanwezig 
zijn op uitnodiging van de commissie. 
 De voorzitter moet verzekeren dat de bestuursleden continue hun noodzakelijke vaardigheden, 
kennis van, en bekendheid met het bedrijf bijhouden, om hun rol te kunnen vervullen in het 
bestuur en in bestuurscommissies. 
 De verantwoordelijkheden van de bedrijfssecrataris, onder leiding van de voorzitter, behelzen het 
verzekeren van goede informatiestromen binnen het bestuur en haar commissies. 
 Commissies moeten voorzien worden van voldoende middelen om hun verplichtingen uit te 
kunnen voeren. 
 Het bestuur moet een formele en strenge jaarlijkse evaluatie uitvoeren over haar commissies. 
 Individuele evaluatie moet gericht zijn op het laten zien van de voortdurende efficiënte bijdrage 
van elk bestuurslid en het tonen van diens verbintenis aan de functie (inclusief verbintenis in tijd 
voor vergaderingen van het bestuur en commissies en andere verplichtingen). 
 Het bestuur moet in haar jaarverslag opnemen hoe de prestatie evaluatie van het bestuur, haar 
commissies en individuele bestuursleden is uitgevoerd. De toezichthoudende bestuursleden, 
geleid door de senior onafhankelijke directeur, moeten verantwoordelijk zijn voor de prestatie 
evaluatie van de voorzitter, daarbij de inzichten van de Raad van Bestuursleden in aanmerking 
nemend. 
 Het bestuur moet een geplande en progressieve vervanging van het bestuur verzekeren. 
 De voorzitter moet regelen dat de voorzitters van de audit-, belonings- en nominatiecommissies 
aanwezig zijn om vragen te beantwoorden in de algemene vergadering en dat alle bestuursleden 
de vergadering bijwonen. 
 Institutionele aandeelhouders moeten de beginselen toepassen welke zijn uiteengezet in de 
institutionele aandeelhouderscommissies “The Responsibilities of Institutional Shareholders and 
Agents – Statement of Principles” welke weergegeven moeten worden in fondsbeheerders‟ 
contracten. 
 
Met betrekking tot nominatie: 
 De nominatiecommissie moet de procedure van bestuursaanstellingen leiden en aanbevelingen 
maken voor het bestuur. (hierbij is het mandaat van de commissie gesteld en bekend bij 
belanghebbenden) 
 De meerderheid van de leden van de nominatiecommissie moeten onafhankelijke, 
toezichthoudende bestuursleden zijn. 
 De voorzitter of een onafhankelijke toezichthouder moet de commissie voorzitten. Echter de 
voorzitter mag de nominatiecommissie niet voorzitten, wanneer de nominatiecommissie de 
opvolging behandelt van haar eigen voorzitter. 
 De nominatie commissie moet de balans tussen vaardigheden, kennis en ervaring van het bestuur 
evalueren en in het licht van deze evaluatie, een omschrijving voorbereiden van de rol en 
benodigde capaciteiten die benodigd zijn voor een specifieke aanstelling. 
 Voor de aanstelling van de voorzitter moet de nominatiecommissie een functiebeschrijving 
voorbereiden, inclusief een schatting van het verwachte tijdsbeslag, daarbij de noodzaak van 
beschikbaarheid in het geval van een crisis aangevend. Andere belangrijke verplichtingen van een 
voorzitter moeten bekend gemaakt worden aan het bestuur vóór de aanstelling en moeten in het 
jaarverslag worden opgenomen. Veranderingen in dit soort verplichtingen moeten –zodra zijn 
ontstaan- gerapporteerd worden aan het bestuur en opgenomen worden in het volgende 
jaarverslag.  
 Niemand zal bij een bedrijf opgenomen in de FTSE 100 voor een 2e termijn als voorzitter worden 
aangesteld. 
 Wanneer geen extern adviesbureau en geen open advertentie zijn gebruikt bij de aanstelling van 
een voorzitter of een toezichthoudend bestuurslid, dient men daarover uitleg te verschaffen. 
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 Bij de beslissing tot invulling van het voorzitterschap en commissielidmaatschap, dient gekeken te 
worden naar het nut van vervanging van commissieleden en het voorkomen van onnodige 
afhankelijkheid van bepaalde individuele leden. 
 
Beloning: 
 Niveaus van beloning moeten voldoende zijn om bestuursleden van de benodigde kwaliteit aan te 
trekken, te behouden en te motiveren om de organisatie succesvol te besturen. Een organisatie 
moet mijden voor deze doelstelling meer te betalen dan nodig is. Een aanzienlijk deel van de 
beloning van de directie moet zodanig gestructureerd zijn, dat er een koppeling is met de bedrijfs- 
en individuele prestatie. 
 De beloningscommissie moet beoordelen wat de positie van hun bedrijf is ten opzichte van andere 
organisaties. Maar men dient zulke vergelijkingen met voorzichtigheid gebruiken, met het oog op 
het risico van geforceerde verhoging van beloningsniveaus zonder overeenkomstige verbetering 
in prestaties. Men moet ook oog hebben voor loon- en arbeidsvoorwaarden elders in de groep, 
met name wanneer de jaarlijkse salarisverhogingen worden bepaald. 
 De prestatie-gerelateerde elementen van beloningen moeten een aanzienlijk deel vormen van het 
totale beloningspakket van Raad van Bestuursleden. Het doel hiervan is de bestuursleden 
scherpe prikkels te geven om te presteren op de hoogste niveaus en om hun belangen in 
overeenstemming te brengen met die van de aandeelhouders. Bij het opzetten van systemen van 
prestatie-gerelateerde beloningen, dient de beloningscommissie de bepalingen in Schedule A van 
deze code volgen. 
 Aandelenopties voor de directie zullen niet tegen een korting worden aangeboden, behalve waar 
dat wordt toegestaan door de relevante bepalingen van de Listing Rules. 
 Beloningsniveau‟s voor toezichthoudende bestuursleden moeten het tijdsbeslag en de 
verantwoordelijkheden van de functie weergeven. Beloning voor toezichthoudende bestuursleden 
mogen geen aandelenopties bevatten. Indien, bij uitzondering, opties worden toegekend, moet 
vooraf toestemming verkregen worden van de aandeelhouders. Tevens moeten alle aandelen die, 
verkregen door toepassing van de uitzonderingsregels, worden vastgehouden tot tenminste een 
jaar nadat het toezichthoudende bestuurslid de raad heeft verlaten. Het bezitten van 
aandelenopties kan van belang zijn voor de vaststelling van de onafhankelijkheid van een 
toezichthoudend bestuurslid. 
 Wanneer een bedrijf een Raad van Bestuurslid vrij laat om ergens anders als toezichthoudend 
bestuurslid te dienen, moet het beloningsrapport een verklaring bevatten of, en zo ja, waaruit de 
beloningen bestaat die de bestuurder ontvangt. 
 De beloningscommissie moet zeer goed overwegen wat de gevolgen zullen zijn van de 
vergoedingsverplichtingen (inclusief pensioenbijdragen en alle andere elementen) onder de 
benoemingsvoorwaarden van hun bestuursleden in geval van vroegtijdige beëindiging van de 
benoeming. De doelstelling moet het vermijden van het belonen van magere prestaties zijn, dit om 
het verlies te beperken. 
 Er moet een formele en transparante procedure zijn voor ontwikkelingsbeleid voor 
directeursbeloningen en voor het vaststellen van de beloningspakketten voor individuele 
bestuursleden. Een bestuurslid moet niet betrokken zijn bij zijn of haar eigen beloning. 
 De beloningscommissie moet de voorzitter en/of de algemeen directeur raadplegen over haar 
voorstellen betreffende de beloning van andere Raad van Bestuursleden. De beloningscommissie 
moet ook verantwoordelijk zijn voor het aanwijzen van adviseurs aangaande beloningen van Raad 
van Bestuursleden. Als er Raad van Bestuursleden of senior managers betrokken zijn bij het 
adviseren of ondersteunen van de beloningscommissie, dient eventuele belangenverstrengeling in 
het oog worden gehouden. 
 De voorzitter van het bestuur moet er voor zorgen dat het bedrijf contact onderhoudt met haar 
voornaamste aandeelhouders; op dezelfde vereiste manier als over beloningen als over andere 
zaken. 
 Het bestuur moet een beloningscommissie instellen met tenminste drie, of in het geval van 
kleinere bedrijven twee, onafhankelijke toezichthoudende bestuursleden. Aanvullend mag de 
bestuursvoorzitter ook lid zijn van de commissie, indien hij / zij als onafhankelijk werd beschouwd 
bij benoeming tot voorzitter. Hij mag geen voorzitter zijn van de commissie. De 
beloningscommissie moet haar taakomschrijving beschikbaar stellen. In deze taakomschrijving 
wordt haar rol, en het door het bestuur aan haar gedelegeerde gezag, toegelicht. 
 De beloningscommissie moet gedelegeerde verantwoordelijkheid hebben voor het bepalen van de 
beloning voor alle Raad van Bestuursleden en de voorzitter, inclusief pensioenrechten en andere 
compensatie betalingen. 
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 Het bestuur zelf moet, de beloning van de toezichthouders bepalen binnen de limieten die gesteld 
zijn in de statuten. Het bestuur mag deze verantwoordelijkheid delegeren aan een commissie, 
waar ook de algemeen directeur lid van mag zijn. 
 Aandeelhouders moeten specifiek uitgenodigd worden om lange termijn prikkelschema‟s (als 
gedefinieerd in de Listing Rules) en significante veranderingen aan bestaande schema‟s goed te 
keuren, behalve in de omstandigheden toegestaan door de Listing Rules. 
 De beloningscommissie moet overwegen of de bestuursleden in aanmerking komen voor jaarlijkse 
bonussen. Indien dat zo is, moeten prestatie voorwaarden relevant, vergaand en ontworpen zijn 
om de aandeelhouderswaarde te verhogen. Bovengrenzen moeten worden ingesteld en openbaar 
gemaakt worden. Er kan sprake zijn van gedeeltelijke betaling in aandelen, welke voor een 
aanzienlijke periode vastgehouden dienen te worden. 
 De beloningscommissie moet overwegen of de bestuursleden in aanmerking komen voor 
voordelen onder lange termijn stimuleringregelingen. Traditionele aandeeloptieregelingen moeten 
afgewogen worden tegen andere manieren van lange termijn stimuleringregelingen. Onder 
normale omstandigheden mogen toegekende aandelen of andere vormen van uitgestelde 
beloning niet uitgekeerd worden, en opties mogen niet binnen drie jaar uitoefenbaar zijn. 
Bestuursleden moeten gestimuleerd worden om hun aandelen te behouden voor een langere 
periode na uitkering of uitoefening, met inachtneming van de noodzaak om de eventuele kosten 
van verwerving en bijbehorende fiscale schulden te financieren. 
 Nieuwe lange-termijn stimuleringsregelingen die worden voorgesteld, moeten goedgekeurd 
worden door de aandeelhouders en moeten bij voorkeur de bestaande regelingen vervangen of 
ten minste onderdeel van een weloverwogen algemeen plan vormen en geïntegreerd worden in 
bestaande regelingen. De totale potentiële beloning mag niet buitensporig zijn. 
 Uitbetaling of toekenning onder alle stimuleringsregelingen, inclusief nieuwe toezeggingen onder 
bestaande aandeeloptieregelingen, moeten onderworpen zijn aan veeleisende prestatiecriteria die 
de doelstellingen van de organisatie weergeven. Aandacht dient gegeven te worden aan de 
criteria, weergegeven in kernvariabelen (zoals het totale aandeelhoudersrendement) die de 
prestaties van de organisatie weergeven ten opzichte van een groep van concurrerende 
organisaties. 
 
Financiële rapportage: 
 De bestuurders moeten in het jaarverslag hun verantwoordelijkheid voor het maken van de 
afrekening uitleggen en er moet een verklaring zijn van de accountants over hun 
rapporteringsverantwoordelijkheden. 
 Het bestuur moet formele en transparante regelingen vastleggen voor de overweging hoe de 
financiële verslaglegging en interne controle principes toegepast moeten worden en voor het 
onderhouden van een gepaste relatie met de accountants van de organisatie. 
 Het bestuur moet een auditcommissie aanstellen van minstens drie -of in het geval van kleinere 
bedrijven- twee leden. Deze commissie moet alleen bestaan uit onafhankelijke toezichthoudende 
bestuursleden. 
 De belangrijkste rol en verantwoordelijkheden van de auditcommissie moet worden opgenomen in 
een schriftelijke taakomschrijving. Deze bevat: 
o Controle van de herziening van belangrijke financiële rapportagebeoordelingen die daarin zijn 
opgenomen. 
o Doen van aanbevelingen aan het bestuur om de benoeming, herbenoeming en het ontslag 
van de externe accountant en de beloning en contractvoorwaarden van de accountant, voor te 
leggen aan de aandeelhouders voor hun goedkeuring in de algemene vergadering. 
o Beoordelen van en toezicht houden op de objectiviteit van de externe accountant en de 
effectiviteit van het controle proces. 
o Ontwikkelen en implementeren van beleid betreffende het inschakelen van de externe 
accountant om niet-controlerende diensten te leveren. Hierbij dient rekening gehouden te worden 
met relevante ethische richtlijnen betreffende bepalingen van niet-controlerende diensten door de 
externe accountants organisatie. Tevens wordt beleid ontwikkeld ten aanzien van het uitbrengen 
van verslag aan het bestuur en het vaststellen van zaken waarvan zij van oordeel zijn dat actie of 
verbetering nodig is, inclusief aanbevelingen over de stappen die genomen dienen te worden. 
 De taakomschrijving van de auditcommissie, inclusief haar rol en het door het bestuur aan haar 
gedelegeerde gezag moet beschikbaar worden gemaakt . Een apart deel van het jaarverslag moet 
het werk van de commissie beschrijven ten aanzien van het zich kwijten van haar 
verantwoordelijkheden. 
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 De auditcommissie moet regelingen beoordelen op grond waarvan personeelsleden van de 
organisatie in vertrouwen hun bezorgdheid over mogelijke onregelmatigheden inzake financiële 
rapportering of andere aangelegenheden kunnen melden. Het doel van de auditcommissie moet 
zijn te verzekeren dat regelingen worden getroffen voor de evenredige en onafhankelijke 
onderzoeken van zulke zaken en voor een passende follow-up. 
 De auditcommissie moet een primaire verantwoordelijkheid hebben voor het doen van een 
aanbeveling over de benoeming, herbenoeming en het ontslag van de externe accountants. 
Wanneer het bestuur de aanbeveling van auditcommissie niet accepteert, moet in het jaarverslag 
en in de stukken met betrekking tot de aanbeveling van benoeming of herbenoeming een 
verklaring van de auditcommissie opgenomen worden. Hierin beschrijft de commissie de redenen 
waarom het bestuur een andere positie inneemt. 
 
Duitsland: 
 
De volgende regelgeving is aanvullend op de aanbevelingen van de OECD: 
 Beloningsbeleid: 
1. Op voorstel van de commissie die verantwoordelijk is voor de contracten van de Raad van 
Bestuur, zal de volledige raad van toezicht de structuur van het beloningssysteem van de Raad 
van Bestuur regelmatig bespreken en evalueren. 
2. Er is een ontslagvergoedingplafond ingesteld, zodat overmatige gouden handdrukken voorkomen 
worden. 
3. De beloningen dienen openbaar gemaakt worden, tenzij anders wordt beslist door 75% van de 
aandeelhouders. 
4. Het corporate governance rapport moet informatie bevatten over de aandelenoptie programma‟s 
en vergelijkbare, op obligaties gebaseerde, stimuleringssystemen van de onderneming. 
 
 Informatiestroom: 
1. Documenten die benodigd zijn voor beslissingen, in het bijzonder de jaarlijkse financiële 
overzichten, de geconsolideerde financiële overzichten en het accountants rapport, dienen naar 
de raad van toezicht gestuurd worden en, voor zover mogelijk, vóór de vergadering. 
2. Het geconsolideerde financieel verslag zal, binnen 90 dagen na het einde van het financiële jaar, 
publiekelijk beschikbaar zijn. Interim rapporten zullen binnen 45 dagen na het einde van de 
periode waarover gerapporteerd wordt publiekelijk toegankelijk zijn. 
 
OECD beveelt aan dat de samenstelling, werkwijze en mandaat van de commissies gedefinieerd 
wordt door de toezichthouders. In Duitsland ontbreken algemene regels met betrekking tot openheid 
over het werk van de commissies. Wel is er in de regelgeving veel vastgelegd over specifieke 
commissies vast: 
1. Afhankelijk van de specificaties van de onderneming en het aantal van zijn leden, zal de raad van 
toezicht commissies vormen met voldoende expertise. Deze dienen om de efficiency van het werk 
van de raad van toezicht te vergroten en het behandelen van complexe zaken. 
2. De raad van toezicht zal een auditcommissie opzetten welke, in het bijzonder, vraagstukken 
behandeld van boekhouding, risicobeheer en nakoming, de afgifte van de controle opdracht aan 
de accountant, de bepaling van de controle knooppunten en de vergoeding. 
3. De raad van toezicht zal een nominatie commissie vormen, welke volledig bestaat uit 
aandeelhouder vertegenwoordigers. Deze stelt geschikte kandidaten voor aan de raad van 
toezicht voor aanbeveling in de algemene vergadering. 
4. De raad van toezicht kan de voorbereidingen voor de aanstelling van leden van de Raad van 
Bestuur delegeren aan een commissie, die ook de condities bepaald voor de arbeidscontracten 
inclusief beloningen. 
5. De voorzitter van de raad van toezicht zal ook de commissies voorzitten welke contracten met 
leden van de Raad van Bestuur behandeld en bereid de raad van toezicht vergaderingen voor. Hij 
zal geen voorzitter zijn van de auditcommissie. 
6. De voorzitter van de commissie zal regelmatig aan de raad van toezicht rapporteren over het werk 
van de commissies. 
7. De voorzitter van de auditcommissie zal gespecialiseerde kennis en ervaring in het toepassen van 
de verslaggevingsgrondslagen en interne controle processen moeten hebben. Hij is geen 
voormalig lid van de Raad van Bestuur van het bedrijf. 
8. Het zal niet gebruikelijk zijn dat de voormalige voorzitter van de Raad van Bestuur of voor een 
Raad van Bestuurslid om voorzitter van de raad van toezicht of voorzitter van een 
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toezichthoudende bestuurscommissie te worden. Wanneer dit wel gewenst wordt, zullen speciale 
regels gepresenteerd worden aan de jaarlijkse algemene vergadering. 
 
De accountant: 
 De Algemene Vergadering van Aandeelhouders selecteert de accountant. 
 Het toezichthoudend orgaan geeft opdracht aan de accountant om de controle uit te voeren en 
sluit een overeenkomst af met betrekking tot het tarief van de laatstgenoemde. 
 Het toezichthoudend orgaan zal regelen dat de accountant zonder uitstel zal rapporteren over alle 
feiten en gebeurtenissen, welke ontstaan gedurende de uitvoering van de controle en die van 
belang zijn voor de taken van het toezichthoudend orgaan. 
 De accountant zal deelnemen aan de afwegingen van het toezichthoudend orgaan over het 
jaarlijkse financiële rapport en de geconsolideerde jaarrekening en rapporteert over de essentiële 
resultaten van zijn controle. 
 
Portugal: 
 
De corporate governance code van Portugal bevat de volgende regels welke een aanvulling zijn op de 
aanbevelingen van de OECD: 
 Beloning en beloningscommissie: 
1. De beloning van de voorzitter van de General Meeting Board moet worden vermeld in het 
jaarlijkse rapport over corporate governance. 
2. Wanneer de beloning van toezichthoudende leden van de Raad van Bestuur niet juridisch is 
vastgelegd, moet een vast bedrag bepaald worden. 
3. Tenminste één vertegenwoordiger van de beloningscommissie moet aanwezig zijn bij de 
jaarlijkse aandeelhoudersvergadering. 
4. Leden van de Beloningscommissie, dienen onafhankelijk te zijn van de Raad van Bestuur. 
 
 Commissies: 
1. Alle commissies dienen notulen te maken van de gehouden vergaderingen 
2. De Raad van Bestuur en de Algemene- en Toezichthoudende Commissies dienen de benodigde 
Commissies in het leven te roepen
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 teneinde: 
o Zeker te stellen dat een competente en onafhankelijke beoordeling wordt uitgevoerd van: de 
prestaties van de Directie, als ook van de eigen algemene prestaties, en bovendien van de 
prestaties van alle bestaande commissies 
o Het toegepaste bestuurlijke systeem te bestuderen en de effectiviteit daarvan te toetsen en 
voorstellen ter verbetering te doen aan de bevoegde instanties. 
3. De voorzitter van de bestuurscommissie moet uitnodigingen voor de vergadering en de notulen 
toesturen aan de voorzitter aan de Raad van Bestuur en, wanneer van toepassing, aan de 
voorzitter van het toezichthoudend orgaan of de auditcommissie. 
4. De voorzitter van de Raad van Bestuur moet de uitnodigingen voor- en de notulen van de 
vergaderingen sturen naar de voorzitter van de algemene en toezichthoudend bestuur en de 
voorzitter van de Financial Matters commissie. 
 
 Jaarverslag: 
In het jaarverslag over de activiteiten die uitgevoerd zijn door het algemene en toezichthoudende 
bestuur, de Financial matters commissie, de auditcommissie en het auditbestuur moeten alle 
beperkingen worden genoemt welke de commissies zijn tegengekomen. 
 
 Accountant: 
De financial matters commissie, de auditcommissie en het auditbestuur (afhankelijk van het 
toegepaste model) zullen het bedrijf vertegenwoordigen voor alle doelen bij de externe accountant. Zij 
zullen de dienstenleverancier ter benoeming voordragen en de bijbehorende beloningen en 
verzekeren dat adequate omstandigheden voor de levering van deze diensten aanwezig zijn in het 
bedrijf, en zijn ook de contactpersoon tussen de organisatie en de eerste ontvanger van de rapporten. 
 
                                                     
31
 Afhankelijk van het aanvaarde model en omvang van het bedrijf 
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Bijlage 8: Uitkomsten onderzoek overeenkomsten regelgevingen 
 
3 = Sterk, 2 = Semi -sterk, 1 = Zwak, 0 = Niet afgedekt
A= toegestaan, R = Verplicht
Regelgeving uit OECD volgens paragraaf 5.1 Onderwerp OECD Engeland Duitsland Portugal
Nominatie bestuursleden door aandeelhouders Nominatie A 3 3 0
Keuze bestuursleden door aandeelhouders Nominatie A 3 3 0
Ontslag bestuursleden door aandeelhouders Nominatie A 3 3 0
Mogelijkheid tot vragen over externe controle door aandeelhouders Audit R 2 3 0
Standpunt verwoorden over beloningen bestuursleden door aandeelhouders Beloning A 3 3 0
Standpunt verwoorden over beloningen managers op sleutelposities door aandeelhouders Beloning A 3 0 0
Goedkeuring eigen vermogenscomponent beloningen voor bestuursleden door aandeelhouders Beloning R 3 0 3
Goedkeuring eigen vermogenscomponent beloningen voor werknemers door aandeelhouders Beloning R 0 0 3
Materiële informatie publiceren over beloningsbeleid voor leden van de raad van bestuur Beloning R 3 3 3
Materiële informatie publiceren over beloningsbeleid voor managers op sleutelposities Beloning R 1 0 3
Materiële informatie publiceren over informatie en kwalificaties over leden van de raad Nominatie R 0 0 0
Materiële informatie publiceren over het selectieproces Nominatie R 3 0 0
Materiële informatie publiceren over directiefuncties van leden van de raad bij andere organisaties Nominatie R 3 0 0
Materiële informatie publiceren of de leden van de raad als onafhankelijk worden beschouwd Nominatie R 3 0 0
Jaarlijkse controle moet worden uitgevoerd door onafhankelijke, gekwalificeerde en competente accountant Audit R 2 1 0
Jaarrekening moet in materieel opzicht de financiële positie en prestaties van de organisaties correct weergeven Audit R 3 3 0
Externe accountants moeten verantwoording afleggen aan de aandeelhouders Audit R 0 3 0
Externe accountants zijn aan de organisatie verplicht om professionele zorg te betrachten bij uitvoering van de controle Audit R 0 0 3
De raad moet prestatiedoelstellingen vaststellen Beloning R 3 3 0
De raad van bestuur moet het management op sleutelposities selecteren Nominatie R 0 1 0
De raad van bestuur moet het management op sleutelposities compenseren Beloning R 3 1 3
De raad van bestuur moet toezicht houden op het management op sleutelposities Overig R 3 0 3
De raad van bestuur moet het management op sleutelposities indien nodig vervangen Nominatie R 3 1 0
De raad van bestuur moet toezicht houden op de opvolgingsplanning van het management op sleutelposities Nominatie R 3 3 0
De raad van bestuur moet de beloningen van de belangrijkste managers bepalen in lijn met de lange termijnbelangen van de organisatie en haar aandeelhouders Beloning R 1 0 3
De raad van bestuur moet de beloningen van de bestuursleden bepalen in lijn met de lange termijnbelangen van de organisatie en haar aandeelhouders Beloning R 3 3 3
De raad van bestuur moet voor een formeel benoemingsproces van bestuursleden zorgen Nominatie R 3 0 0
De raad van bestuur moet voor een transparant benoemingsproces van bestuursleden zorgen Nominatie R 3 0 0
De raad van bestuur moet voor een formeel verkiezingsproces van bestuursleden zorgen Nominatie R 3 0 0
De raad van bestuur moet voor een transparant verkiezingsproces van bestuursleden zorgen Nominatie R 3 0 0
De raad van bestuur moet de integriteit van de bedrijfsadministratie, financiële rapportage en onafhankelijke controle zeker stellen en zorgen dat er doelmatige 
toezichtsystemen aanwezig zijn voor risicobehersing, financiële controle, operationele controle en voor het naleven van de wet en daaraan verbonden normen Audit R 2 1 1
Bestuursleden moeten overwegen om een voldoende aantal toezichthouders aan te wijzen Nominatie R 3 0 3
De aan te wijzen toezichthouders moeten capabel zijn in het uitoefenen van de onafhankelijke beoordeling van taken bij mogelijke belangenverstrengeling Overig R 0 3 0
Toezichthouders moeten capabel zijn in het verzekeren van de integriteit van de financiële verslaggeving Audit R 3 3 3
Toezichthouders moeten capabel zijn in het verzekeren van de integriteit van de niet-financiële verslaggeving Audit R 0 0 0
Toezichthouders moeten capabel zijn in de beoordeling van de transacties met betrokken partijen Overig R 0 0 0
Toezichthouders moeten capabel zijn in de benoeming van bestuurders Nominatie R 3 3 0
Toezichthouders moeten capabel zijn in de benoeming van het management Nominatie R 1 1 0
Toezichthouders moeten capabel zijn in het belonen van de bestuursleden Beloning R 3 3 0
Wanneer een auditcommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn mandaat worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Audit R 3 1 0
Wanneer een auditcommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn samenstelling worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Audit R 3 0 0
Wanneer een auditcommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn werkwijze worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Audit R 3 1 2
Wanneer een beloningscommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn mandaat worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Beloning R 2 1 0
Wanneer een beloningscommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn samenstelling worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Beloning R 3 0 0
Wanneer een beloningscommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn werkwijze worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Beloning R 2 1 2
Wanneer een nominatiecommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn mandaat worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Nominatie R 3 1 0
Wanneer een nominatiecommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn samenstelling worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Nominatie R 3 0 0
Wanneer een nominatiecommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn werkwijze worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Nominatie R 3 1 2
Wanneer overige commissies in het bestuur zijn vastgesteld moet hun mandaat worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Overig R 0 1 0
Wanneer overige commissies in het bestuur zijn vastgesteld moet hun samenstelling worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Overig R 2 0 0
Wanneer overige commissies in het bestuur zijn vastgesteld moet hun werkwijze worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Overig R 2 1 2
Score 113 59 42
74% 39% 27%  
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Bijlage 9: Corporate governance code Portugal 2005 
 
1. The company must ensure that it has permanent contact with the market, that the principle of 
equality among shareholders is upheld and that uneven access of investors to information is 
prevented. To these ends, companies should set up an investor support office. 
 
2. The active exercising of voting rights, whether directly, by post or by proxy, should not be restricted. 
To this end, the following examples are considered to restrict the active exercise of voting rights:  
a) The imposition of a period of more then 5 working days between the deposit or blocking of shares 
and permission to participate in the general meeting;  
b) any statutory restriction on postal voting;  
c) the imposition of a requirement that postal votes be received more than 5 days in advance;  
d) the non-availability of voting slips for shareholders wishing to submit their vote by post. 
 
3. It is recommended that companies establish an internal control system, for the efficient detection of 
risks linked to their activity, as a means of safeguarding their assets and enhancing the transparency 
of their corporate governance practices. 
 
4. Measures adopted to prevent the success of takeover bids should respect the interests of the 
company and its shareholders. Measures considered contrary to these interests include defensive 
clauses intended to cause an automatic erosion of company assets in the event of the transfer of 
control, or of changes to the composition of the board which prove detrimental to the free 
transferability of shares and the free assessment by shareholders of the performance of members of 
the board. 
 
5. The board should be composed of a number of members who provide effective guidance for the 
management of the company and the persons responsible for said management. 
 
5-A. The board of directors should include a sufficient number of non executive directors, whose role it 
is to continuously monitor and assess the management of the company by the executive members of 
the board. Members of other corporate bodies may exercise ancillary roles or, at the very most, 
substitute board members, if the supervisory powers involved are equivalent and exercised in fact. 
 
6. The non-executive members of the board of directors must include a sufficient number of 
independent members. When there is only one non executive director, he/she must also be 
independent. Independent members of other corporate bodies may exercise ancillary roles or, at the 
very most, substitute board members, if the supervisory powers involved are equivalent and exercised 
in fact. 
 
7. The board of directors should create internal audit committees, with the power to assess the 
corporate structure and its governance. 
 
8. The remuneration of members of the board of directors should be structured in such a way as to 
permit the interests of board members to be in line with those of the company, and should be 
disclosed annually in individual terms. 
 
8-A. A declaration on the policy for remunerating members of a company‟s corporate bodies should be 
submitted to the attention of shareholders at the annual general meeting. 
 
9. Members of the remuneration committee or equivalent should be independent with regard to the 
members of the board of directors. 
 
10. A proposal should be submitted to the generalmeeting with regard to the approval of plans for the 
allotment of shares, and/or options to purchase shares or based on variations in share prices, to 
members of the board of directors and/or employees. Said proposal should contain all information 
necessary to ensure that the plan is correctly assessed. The proposal should be accompanied by the 
rules of procedure for the plan, or, if these have not yet been drafted, by the general conditions for the 
plan. 
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10-A. The company should adopt a policy whereby alleged irregularities occurring within the company 
are reported, containing the following information: the method through which the irregular practices are 
reported internally, including the persons permitted to receive such information, the manner in which 
such reports are to be dealt with, including confidential treatment of the information, if such is the wish 
of the person making the declaration. The general direction of this policy should be disclosed in the 
corporate governance report. 
 
11. Institutional investors should take into consideration their responsibility to contribute to the diligent, 
efficient and critical use of the rights conferred on them by the securities they hold or whose 
management has been entrusted to them, particularly with regard to information and voting rights. 
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Bijlage 10: Uitkomsten onderzoek kwaliteit 
Engeland: 
Totaal Audit Beloning Nominatie Overig
Barclays 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EIIB 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
HSBC 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Lloyds 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
RBS 98,91% 100,0% 95,6% 100,0% 100,0%
Standard Chartered 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Totaal 99,8% 100,0% 99,3% 100,0% 100,0%  
Tabel 11: kwaliteit naleving corporate governance regelgeving in Engeland van banken geregistreerd 
aan de beurs per commissie. 
 
Duitsland: 
Totaal Audit Beloning Nominatie Overig
Aareal Bank AG 95,3% 100,0% 92,3% 90,9% 100,0%
Berlin-Hannoversche Hypothekenbank 97,7% 100,0% 100,0% 90,9% 100,0%
Commerzbank 95,3% 94,1% 92,3% 100,0% 100,0%
Deutsche Bank 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Deutsche Postbank 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
DVB Bank 83,7% 82,4% 84,6% 100,0% 60,0%
Hypo Real Estate holding 97,7% 100,0% 92,3% 100,0% 100,0%
IKB Dt Industriebank 97,7% 94,1% 100,0% 100,0% 100,0%
Landesbank 93,0% 94,1% 100,0% 81,8% 100,0%
Wustenrot 93,0% 100,0% 84,6% 90,9% 100,0%
95,3% 96,5% 94,6% 95,5% 96,0%  
Tabel 12: kwaliteit naleving corporate governance regelgeving in Duitsland van banken geregistreerd 
aan de beurs per commissie. 
 
Het totale percentage komt niet volledig overeen met het gemiddelde van de uitgesplitste 
percentages. Dit verschil ontstaat door een regel in de code die betrekking heeft op alle vier de 
kolommen. Deze regel (“De voorzitter van de commissie zal regelmatig aan de Raad van Toezicht 
rapporteren over het werk van de commissies.”) loopt in elke kolom mee. Alle onderzochte bedrijven 
voldoen aan deze specifieke regel.  
 
Portugal: 
2007 2005 2005+2007
BPI 88,9% 88,9%
BCP 75,0% 75,0%
BES 75,0% 75,0%
Banif 0,0% 0,0%
Sonae 25,0% 25,0%
52,8%  
Tabel 13: kwaliteit naleving corporate governance regelgeving in Portugal van banken geregistreerd 
aan de beurs 
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Totaal Audit Beloning Nominatie Overig
BPI 88,9% 100,0% 81,3% 100,0% 100,0%
BCP 75,0% 100,0% 66,7%
BES 75,0% 100,0% 66,7%
Banif 0,0% 0,0% 0,0%
Sonae 25,0% 0,0% 33,3%
52,8% 60,0% 49,6% 100,0% 100,0%  
Tabel 14: kwaliteit naleving corporate governance regelgeving in Portugal van banken geregistreerd 
aan de beurs per  commissie 
 
Kolommen „nominatie‟ en „overig‟ zijn in tabel 12 gedeeltelijk leeg gelaten. De vier desbetreffende 
banken hebben de corporate governance code gevolgd van 2005. Deze bevat geen regelingen met 
betrekking tot nominatiecommissies of overige commissies. 
 
Het totale percentage van BPI komt niet volledig overeen met het gemiddelde van de uitgesplitste 
percentages. Dit verschil ontstaat door een viertal regels in de Portugese corporate governance code 
die betrekking hebben op alle vier de kolommen. Dit zijn: 
 Alle commissies dienen notulen te maken van de gehouden vergaderingen. 
 De Raad van Bestuur en de Algemene- en Toezichthoudende Commissies dienen de benodigde 
Commissies in het leven te roepen teneinde: 
o zeker te stellen dat een competente en onafhankelijke beoordeling wordt uitgevoerd van: 
de prestaties van de directie, alsmede van de eigen algemene prestaties, en bovendien 
van de prestaties van alle bestaande commissies; 
o het toegepaste bestuurlijke systeem te bestuderen, de effectiviteit daarvan te toetsen en 
voorstellen ter verbetering te doen aan de bevoegde instanties. 
 De voorzitter van de bestuurscommissie moet uitnodigingen voor de vergadering en de notulen 
toesturen aan de voorzitter van de Raad van Bestuur en, wanneer van toepassing, aan de 
voorzitter van het toezichthoudend orgaan of de auditcommissie. 
 De voorzitter van de Raad van Bestuur moet de uitnodigingen voor- en de notulen van de 
vergaderingen sturen naar de voorzitter van het algemene en toezichthoudend bestuur en de 
voorzitter van de Financial Matters commissie. 
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Bijlage 11: Specificatie uitkomsten onderzoek kwaliteit in de landen 
Uitkomsten Engeland: 
RBS Barclays EIIB HSBC Lloyds Standard Chartered
Nominatie bestuursleden door aandeelhouders Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Keuze bestuursleden door aandeelhouders Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Ontslag bestuursleden door aandeelhouders Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De voorzitters van de audit, belonings- en nominatiecommissie aanwezig moeten zijn bij de algemene vergadering van aandeelhouders om vragen te kunnen beantwoorden Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Standpunt verwoorden over beloningen bestuursleden door aandeelhouders Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Standpunt verwoorden over beloningen managers op sleutelposities door aandeelhouders Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Goedkeuring eigen vermogenscomponent beloningen voor bestuursleden door aandeelhouders Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Materiële informatie publiceren over beloningsbeleid voor leden van de raad van bestuur Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Niveau en structuur beloningen senior management moet bewaakt worden door de beloningscommissie Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Materiële informatie publiceren over het selectieproces Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Materiële informatie publiceren over directiefuncties van leden van de raad bij andere organisaties Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Materiële informatie publiceren of de leden van de raad als onafhankelijk worden beschouwd Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Jaarlijkse controle moet worden uitgevoerd door onafhankelijke en competente accountant Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Jaarrekening moet in materieel opzicht de financiële positie en prestaties van de organisaties correct weergeven Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad moet prestatiedoelstellingen vaststellen Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van bestuur moet het management op sleutelposities compenseren Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van bestuur moet toezicht houden op het management op sleutelposities Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van bestuur moet het management op sleutelposities indien nodig vervangen Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van bestuur moet toezicht houden op de opvolgingsplanning van het management op sleutelposities Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van bestuur moet de beloningen van de belangrijkste managers bepalen Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van bestuur moet de beloningen van de bestuursleden bepalen in lijn met de lange termijnbelangen van de organisatie en haar aandeelhouders Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van bestuur moet voor een formeel benoemingsproces van bestuursleden zorgen Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van bestuur moet voor een transparant benoemingsproces van bestuursleden zorgen Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van bestuur moet voor een formeel verkiezingsproces van bestuursleden zorgen Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van bestuur moet voor een transparant verkiezingsproces van bestuursleden zorgen Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van bestuur moet de integriteit van de financiële rapportage en onafhankelijke controle zeker stellen en zorgen dat er doelmatige toezichtsystemen aanwezig zijn voor risicobehersing, 
financiële controle, operationele controle en voor het naleven van de wet en daaraan verbonden normen Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Bestuursleden moeten overwegen om een voldoende aantal toezichthouders aan te wijzen Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Toezichthouders moeten capabel zijn in het verzekeren van de integriteit van de financiële verslaggeving Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Toezichthouders moeten capabel zijn in de benoeming van bestuurders Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Toezichthouders moeten capabel zijn in het belonen van de bestuursleden Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een auditcommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn mandaat worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een auditcommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn samenstelling worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een auditcommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn werkwijze worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een beloningscommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn mandaat worden bekendgemaakt door het bestuur Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een beloningscommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn samenstelling worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een beloningscommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn werkwijze worden bekendgemaakt door het bestuur Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een nominatiecommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn mandaat worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een nominatiecommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn samenstelling worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een nominatiecommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn werkwijze worden gedefinieerd en bekendgemaakt door het bestuur Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer overige commissies in het bestuur zijn vastgesteld moet hun samenstelling worden bekendgemaakt door het bestuur Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer overige commissies in het bestuur zijn vastgesteld moet hun werkwijze worden bekendgemaakt door het bestuur Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Aanvullende regelgeving:
Alleen de voorzitter van de commissie en haar leden zijn gerechtigd aanwezig te zijn bij een vergadering van de nominatie-, controle- of beloningscommissie. Anderen mogen wel aanwezig zijn op 
uitnodiging van de commissie. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De voorzitter moet verzekeren dat de bestuursleden continue hun noodzakelijke vaardigheden, kennis van, en bekendheid met het bedrijf bijhouden, om hun rol te kunnen vervullen in het bestuur 
en in bestuurscommissies. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De verantwoordelijkheden van de bedrijfssecrataris, onder leiding van de voorzitter, behelzen het verzekeren van goede informatiestromen binnen het bestuur en haar commissies. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Commissies moeten voorzien worden van voldoende middelen om hun verplichtingen uit te kunnen voeren. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Het bestuur moet een formele en strenge jaarlijkse evaluatie uitvoeren over haar commissies. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Individuele evaluatie moet gericht zijn op het laten zien van de voortdurende efficiënte bijdrage van elk bestuurslid en het tonen van diens verbintenis aan de functie (inclusief verbintenis in tijd voor 
vergaderingen van het bestuur en commissies en andere verplichtingen). Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Het bestuur moet in haar jaarverslag opnemen hoe de prestatie evaluatie van het bestuur, haar commissies en individuele bestuursleden is uitgevoerd. De toezichthoudende bestuursleden, geleid 
door de senior onafhankelijke directeur, moeten verantwoordelijk zijn voor de prestatie evaluatie van de voorzitter, daarbij de inzichten van de raad van bestuursleden in aanmerking nemend. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Het bestuur moet een geplande en progressieve vervanging van het bestuur verzekeren. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De voorzitter moet regelen dat de voorzitters van de audit-, belonings- en nominaticommissies aanwezig zijn om vragen te beantwoorden in de algemene vergadering en dat alle bestuursleden de 
vergadering bijwonen. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Institutionele aandeelhouders moeten de beginselen toepassen welke zijn uiteengezet in de institutionele aandeelhouderscommissies “The Responsibilities of Institutional Shareholders and 
Agents – Statement of Principles” welke weergegeven moeten worden in fondsbeheerders‟ contracten . Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De voorzitter moet contact onderhouden met (de grootste) aandeelhouders. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Er dient een toezichthouder benoemd te worden tot senior toezichthouder tot wie de aandeelhouders zich mogen richten indien er bezorgdheid is ontstaan met betrekking tot de normale contact-
kanalen. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De voorzitter moet er voor zorgen dat de inzichten van de aandeelhouders aan het hele bestuur worden gecommuniceerd. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
In het jaarlijkse rapport dient te worden opgenomen welke stappen zijn ondernomen om in face-to-face contact te komen met de grootste aandeelhouders. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De nominatiecommissie moet de procedure van bestuursaanstellingen leiden en aanbevelingen maken voor het bestuur. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De meerderheid van de leden van de nominatiecommissie moeten onafhankelijke, toezichthoudende bestuursleden zijn. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De voorzitter of een onafhankelijke toezichthouder moet de commissie voorzitten. Echter de voorzitter mag de nominatiecommissie niet voorzitten, wanneer de nominatiecommissie de opvolging 
behandelt van haar eigen voorzitter. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De nominatie commissie moet de balans tussen vaardigheden, kennis en ervaring van het bestuur evalueren en in het licht van deze evaluatie, een omschrijving voorbereiden van de rol en 
benodigde capaciteiten die benodigd zijn voor een specifieke aanstelling. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Voor de aanstelling van de voorzitter moet de nominatiecommissie een functiebeschrijving voorbereiden, inclusief een schatting van het verwachte tijdsbeslag, daarbij de noodzaak van 
beschikbaarheid in het geval van een crisis aangevend. Andere belangrijke verplichtingen van een voorzitter moeten bekend gemaakt worden aan het bestuur vóór de aanstelling en moeten in het 
jaarverslag worden opgenomen. Veranderingen in dit soort verplichtingen moeten –zodra zijn ontstaan- gerapporteerd worden aan het bestuur en opgenomen worden in het volgende jaarverslag. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Niemand zal bij een bedrijf opgenomen in de FTSE 100 voor een 2e termijn als voorzitter worden aangesteld. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer geen extern adviesbureau en geen open advertentie zijn gebruikt bij de aanstelling van een voorzitter of een toezichthoudend bestuurslid, dient men daarover uitleg te verschaffen. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Bij de beslissing tot invulling van het voorzitterschap en commissielidmaatschap, dient gekeken te worden naar het nut van vervanging van commissieleden en het voorkomen van onnodige 
afhankelijkheid van bepaalde individuele leden. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Niveaus van beloning moeten voldoende zijn om bestuursleden van de benodigde kwaliteit aan te trekken, te behouden en te motiveren om de organisatie succesvol te besturen. Een organisatie 
moet mijden voor deze doelstelling meer te betalen dan nodig is. Een aanzienlijk deel van de beloning van de directie moet zodanig gestructureerd zijn, dat er een koppeling is met de bedrijfs- en 
individuele prestatie. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De beloningscommissie moet beoordelen wat de positie van hun bedrijf is ten opzichte van andere organisaties. Maar men dient zulke vergelijkingen met voorzichtigheid gebruiken, met het oog op 
het risico van geforceerde verhoging van beloningsniveaus zonder overeenkomstige verbetering in prestaties. Men moet ook oog hebben voor loon- en arbeidsvoorwaarden elders in de groep, met 
name wanneer de jaarlijkse salarisverhogingen worden bepaald. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De prestatie-gerelateerde elementen van beloningen moeten een aanzienlijk deel vormen van het totale beloningspakket van raad van bestuursleden. Het doel hiervan is de bestuursleden scherpe 
prikkels te geven om te presteren op de hoogste niveaus en om hun belangen in overeenstemming te brengen met die van de aandeelhouders. Bij het opzetten van systemen van prestatie-
gerelateerde beloningen, dient de beloningscommissie de bepalingen in Schedule A van deze code volgen. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Aandelenopties voor de directie zullen niet tegen een korting worden aangeboden, behalve waar dat wordt  toegestaan door de relevante bepalingen van de Listing Rules. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Beloningsniveau‟s voor toezichthoudende bestuursleden moeten het tijdsbeslag en de verantwoordelijkheden van de functie weergeven. Beloning voor toezichthoudende bestuursleden mogen geen 
aandelenopties bevatten. Indien, bij uitzondering, opties worden toegekend, moet vooraf toestemming verkregen worden van de aandeelhouders. Tevens moeten alle aandelen die, verkregen door 
toepassing van de uitzonderingsregels, worden vastgehouden tot tenminste een jaar nadat het toezichthoudende bestuurslid de raad heeft verlaten. Het bezitten van aandelenopties kan van belang 
zijn voor de vaststelling van de onafhankelijkheid van een toezichthoudend bestuurslid. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een bedrijf een raad van bestuurslid vrij laat om ergens anders als toezichthoudend bestuurslid te dienen, moet het beloningsrapport een verklaring bevatten of, en zo ja, waaruit de 
beloningen bestaat die de bestuurder ontvangt. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De beloningscommissie moet zeer goed overwegen wat de gevolgen zullen zijn van de vergoedingsverplichtingen (inclusief pensioenbijdragen en alle andere elementen) onder de 
benoemingsvoorwaarden van hun bestuursleden in geval van vroegtijdige beëindiging van de benoeming. De doelstelling moet het vermijden van het belonen van magere prestaties zijn, dit om het 
verlies te beperken. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Er moet een formele en transparante procedure zijn voor ontwikkelingsbeleid  voor directeursbeloningen en voor het vaststellen van de beloningspakketten voor individuele bestuursleden. Een 
bestuurslid moet niet betrokken zijn bij zijn of haar eigen beloning. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De beloningscommissie moet de voorzitter en/of de algemeen directeur raadplegen over haar voorstellen betreffende de beloning van andere raad van bestuursleden. De beloningscommissie moet 
ook verantwoordelijk zijn voor het aanwijzen van adviseurs aangaande beloningen van raad van bestuursleden. Als er raad van bestuursleden of senior managers betrokken zijn bij het adviseren of 
ondersteunen van de beloningscommissie, dient eventuele belangenverstrengeling in het oog worden gehouden. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De voorzitter van het bestuur moet er voor zorgen dat het bedrijf contact onderhoudt met haar voornaamste aandeelhouders; op dezelfde vereiste manier als over beloningen als over andere zaken. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Het bestuur moet een beloningscommissie instellen met tenminste drie, of in het geval van kleinere bedrijven twee, onafhankelijke toezichthoudende bestuursleden. Aanvullend mag de 
bestuursvoorzitter ook lid zijn van de commissie, indien hij / zij als onafhankelijk werd beschouwd bij benoeming tot voorzitter. Hij mag geen voorzitter zijn van de commissie. De 
beloningscommissie moet haar taakomschrijving beschikbaar stellen. In deze taakomschrijving wordt haar rol, en het door het bestuur aan haar gedelegeerde gezag, toegelicht. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De beloningscommissie moet gedelegeerde verantwoordelijkheid hebben voor het bepalen van de beloning voor alle raad van bestuursleden en de voorzitter, inclusief pensioenrechten en andere 
compensatie betalingen. Voldoet nietVoldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Het bestuur zelf moet, de beloning van de toezichthouders bepalen binnen de limieten die gesteld zijn in de statuten. Het bestuur mag deze verantwoordelijkheid delegeren aan een commissie, 
waar ook de algemeen directeur lid van mag zijn. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Aandeelhouders moeten specifiek uitgenodigd worden om lange termijn prikkelschema‟s (als gedefinieerd in de Listing Rules) en significante veranderingen aan bestaande schema‟s goed te 
keuren, behalve in de omstandigheden toegestaan door de Listing Rules. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De beloningscommissie moet overwegen of de bestuursleden in aanmerking komen voor jaarlijkse bonussen. Indien dat zo is, moeten prestatie voorwaarden relevant, vergaand en ontworpen zijn 
om de aandeelhouderswaarde te verhogen. Bovengrenzen moeten worden ingesteld en openbaar gemaakt worden. Er kan sprake zijn van gedeeltelijke betaling in aandelen, welke voor een 
aanzienlijke periode vastgehouden dienen te worden. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De beloningscommissie moet overwegen of de bestuursleden in aanmerking komen voor voordelen onder lange termijn stimuleringregelingen. Traditionele aandeeloptieregelingen moeten 
afgewogen worden tegen andere manieren van lange termijn stimuleringregelingen. Onder normale omstandigheden mogen toegekende aandelen of andere vormen van uitgestelde beloning niet 
uitgekeerd worden, en opties mogen niet binnen drie jaar uitoefenbaar zijn. Bestuursleden moeten gestimuleerd worden om hun aandelen te behouden voor een langere periode na uitkering of 
uitoefening, met inachtneming van de noodzaak om de eventuele kosten van verwerving en bijbehorende fiscale schulden te financieren. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Nieuwe lange-termijn stimuleringsregelingen die worden voorgesteld, moeten goedgekeurd worden door de aandeelhouders en moeten bij voorkeur de bestaande regelingen vervangen of ten minste 
onderdeel van een weloverwogen algemeen plan vormen en geïntegreerd worden in bestaande regelingen. De totale potentiële beloning mag niet buitensporig zijn. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Uitbetaling of toekenning onder alle stimuleringsregelingen, inclusief nieuwe toezeggingen onder bestaande aandeeloptieregelingen, moeten onderworpen zijn aan veeleisende prestatiecriteria die 
de doelstellingen van de organisatie weergeven. Aandacht dient gegeven te worden aan de criteria, weergegeven in kernvariabelen (zoals het totale aandeelhoudersrendement) die de prestaties 
van de organisatie weergeven ten opzichte van een groep van concurrerende organisaties. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De bestuurders moeten in het jaarverslag hun verantwoordelijkheid voor het maken van de afrekening uitleggen en er moet een verklaring zijn van de accountants over hun 
rapporteringsverantwoordelijkheden. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Het bestuur moet formele en transparante regelingen vastleggen voor de overweging hoe de financiële verslaglegging en interne controle principes toegepast moeten worden en voor het 
onderhouden van een gepaste relatie met de accountants van de organisatie. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Het bestuur moet een auditcommissie aanstellen van minstens drie -of in het geval van kleinere bedrijven- twee leden. Deze commissie moet alleen bestaan uit onafhankelijke toezichthoudende 
bestuursleden. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De belangrijkste rol en verantwoordelijkheden van de auditcommissie moet worden opgenomen in een schriftelijke taakomschrijving. Deze bevat: Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
* Controle van de herziening van belangrijke financiële rapportagebeoordelingen die daarin zijn opgenomen. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
* Doen van aanbevelingen aan het bestuur om de benoeming, herbenoeming en het ontslag van de externe accountant en de beloning en contractvoorwaarden van de accountant, voor te leggen 
aan de aandeelhouders voor hun goedkeuring in de algemene vergadering. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
* Beoordelen van en toezicht houden op de objectiviteit van de externe accountant en de effectiviteit van het controle proces. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
* Ontwikkelen en implementeren van beleid betreffende het inschakelen van de externe accountant om niet-controlerende diensten te leveren. Hierbij dient rekening gehouden te worden met 
relevante ethische richtlijnen betreffende bepalingen van niet-controlerende diensten door de externe accountants organisatie. Tevens wordt beleid ontwikkeld ten aanzien van het uitbrengen van 
verslag aan het bestuur en het vaststellen van zaken waarvan zij van oordeel zijn dat actie of verbetering nodig is, inclusief aanbevelingen over de stappen die genomen dienen te worden. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De taakomschrijving van de auditcommissie, inclusief haar rol en het door het bestuur aan haar gedelegeerde gezag moet beschikbaar worden gemaakt . Een apart deel van het jaarverslag moet 
het werk van de commissie beschrijven ten aanzien van het zich kwijten van haar verantwoordelijkheden. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De auditcommissie moet regelingen beoordelen op grond waarvan personeelsleden van de organisatie in vertrouwen hun bezorgdheid over mogelijke onregelmatigheden inzake financiële 
rapportering of andere aangelegenheden kunnen melden. Het doel van de auditcommissie moet zijn te verzekeren dat regelingen worden getroffen voor de evenredige en onafhankelijke 
onderzoeken van zulke zaken en voor een passende follow-up. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De auditcommissie moet een primaire verantwoordelijkheid hebben voor het doen van een aanbeveling over de benoeming, herbenoeming en het ontslag van de externe accountants. Wanneer het 
bestuur de aanbeveling van auditcommissie niet accepteert, moet in het jaarverslag en in de stukken met betrekking tot de aanbeveling van benoeming of herbenoeming een verklaring van de 
auditcommissie opgenomen worden. Hierin beschrijft de commissie de redenen waarom het bestuur een andere positie inneemt. Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
98,9% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  
107 
 
Uitkomsten Duitsland: 
Nominatie / beloning / audit Aareal Bank AG Berlin-Hannoversche Hypothekenbank Commerzbank Deutsche Bank Deutsche Postbank DVB Bank Hypo Real Estate holding IKB Dt Industriebank Landesbank Wustenrot
Nominatie bestuursleden door aandeelhouders Nominatie Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Keuze bestuursleden door aandeelhouders Nominatie Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet niet Voldoet
Ontslag bestuursleden door aandeelhouders Nominatie Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Mogelijkheid tot vragen over externe controle door aandeelhouders Audit Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Standpunt verwoorden over beloningen bestuursleden door aandeelhouders Beloning Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Materiële informatie publiceren over beloningsbeleid voor leden van de raad 
van bestuur Beloning Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet nietVoldoet Voldoet Voldoet Voldoet niet
Jaarlijkse controle moet worden uitgevoerd door onafhankelijke accountant Audit Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Jaarrekening moet in materieël opzicht de financiële positie en prestaties 
van de organisaties correct weergeven Audit Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Externe accountants moeten verantwoording afleggen aan de 
aandeelhouders Audit Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad moet prestatiedoelstellingen vaststellen Beloning Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van bestuur moet toezicht houden op de opvolgingsplanning van 
het management op sleutelposities Nominatie Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van bestuur moet de beloningen van de bestuursleden bepalen in 
lijn met de lange termijnbelangen van de organisatie en haar 
aandeelhouders Beloning Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet niet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van bestuur moet zeker stellen dat er toezichtsystemen zijn voor 
risicobeheersing Audit Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De aan te wijzen toezichthouders moeten capabel zijn in het uitoefenen van 
het onafhankelijk beoordeling van taken bij mogelijke 
belangenverstrengeling Nominatie Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Toezichthouders moeten capabel zijn in het verzekeren van de integriteit 
van de financiële verslaggeving Audit Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Toezichthouders moeten capabel zijn in de benoeming van bestuurders Nominatie Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Toezichthouders moeten capabel zijn in het belonen van de bestuursleden Beloning Voldoet Voldoet Voldoet niet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een auditcommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn 
mandaat worden gedefinieerd door het bestuur Audit Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een auditcommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn 
werkwijze worden gedefinieerd door het bestuur Audit Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een beloningscommissie in het bestuur is vastgesteld mag zijn 
mandaat worden gedefinieerd door het bestuur Beloning Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een beloningscommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn 
werkwijze worden gedefinieerd door het bestuur Beloning Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een nominatiecommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn 
mandaat worden gedefinieerd door het bestuur Nominatie Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer een nominatiecommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn 
werkwijze worden gedefinieerd door het bestuur Nominatie Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer overige commissies in het bestuur zijn vastgesteld mag hun 
mandaat worden gedefinieerd door het bestuur Overig Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Wanneer overige commissies in het bestuur zijn vastgesteld moet hun 
werkwijze worden gedefinieerd door het bestuur Overig Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Aanvullende regelgeving:
Op voorstel van de commissie die verantwoordelijk is voor de contracten 
van de raad van bestuur, zal de volledige raad van toezicht de structuur van 
het beloningssysteem van de raad van bestuur regelmatig bespreken en 
evalueren. Beloning Voldoet niet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet nietVoldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Er is een ontslagvergoedingplafond ingesteld, zodat overmatige gouden 
handdrukken voorkomen worden. Beloning Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De beloningen dienen openbaar gemaakt worden, tenzij anders wordt 
beslist door 75% van de aandeelhouders. Beloning Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet niet
Het corporate governance rapport moet informatie bevatten over de 
aandelenoptie programma‟s en vergelijkbare, op obligaties gebaseerde, 
stimuleringssystemen van de onderneming. Beloning Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Documenten die benodigd zijn voor beslissingen, in het bijzonder de 
jaarlijkse financiële overzichten, de geconsolideerde financiële overzichten 
en het accountants rapport, dienen naar de raad van toezicht gestuurd 
worden en, voor zover mogelijk, vóór de vergadering. Audit Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Het geconsolideerde financieel verslag zal, binnen 90 dagen na het einde 
van het financiële jaar, publiekelijk beschikbaar zijn. Interim rapporten 
zullen binnen 45 dagen na het einde van de periode waarover gerapporteerd 
wordt publiekelijk toegankelijk zijn. Audit Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet nietVoldoet Voldoet niet Voldoet niet Voldoet
Afhankelijk van de specificaties van de onderneming en het aantal van zijn 
leden, zal de raad van toezicht commissies vormen met voldoende 
expertise. Deze dienen om de efficiency van het werk van de raad van 
toezicht te vergroten en het behandelen van complexe zaken. Nominatie Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van toezicht zal een audit commissie opzetten welke, in het 
bijzonder, vraagstukken behandeld van boekhouding, risicobeheer en 
nakoming, de afgifte van de controle opdracht aan de accountant, de 
bepaling van de controle knooppunten en de vergoeding. Audit Voldoet Voldoet Voldoet niet Voldoet Voldoet Voldoet nietVoldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De raad van toezicht zal een nominatie commissie vormen, welke volledig 
bestaat uit aandeelhouder vertegenwoordigers. Deze stelt geschikte 
kandidaten voor aan de raad van toezicht voor aanbeveling in de algemene 
vergadering. Nominatie Voldoet niet Voldoet niet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet niet Voldoet niet
De raad van toezicht kan de voorbereidingen voor de aanstelling van leden 
van de raad van bestuur delegeren aan een commissie, die ook de 
condities bepaald voor de arbeidscontracten inclusief beloningen. Beloning Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De voorzitter van de raad van toezicht zal ook de commissies voorzitten 
welke contracten met leden van de raad van bestuur behandeld en bereid 
de raad van toezicht vergaderingen voor. Hij zal geen voorzitter zijn van de 
audit commissie. Overig Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet nietVoldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De voorzitter van de commissie zal regelmatig aan de raad van toezicht 
rapporteren over het werk van de commissies. Alle Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De voorzitter van de audit commissie zal gespecialiseerde kennis en 
ervaring in het toepassen van de verslaggevingsgrondslagen en interne 
controle processen moeten hebben. Hij is geen voormalig lid van de raad 
van bestuur van het bedrijf. Audit Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet nietVoldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Het zal niet gebruikelijk zijn dat de voormalige voorzitter van de raad van 
bestuur of voor een raad van bestuurslid om voorzitter van de raad van 
toezicht of voorzitter van een toezichthoudende bestuurscommissie te 
worden. Wanneer dit wel gewenst wordt, zullen speciale regels 
gepresenteerd worden aan de jaarlijkse algemene vergadering. Overig Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet nietVoldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De algemene vergadering van aandeelhouders selecteert de accountant. Audit Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Het toezichthoudend orgaan geeft opdracht aan de accountant om de 
controle uit te voeren en sluit een overeenkomst af met betrekking tot het 
tarief van de laatstgenoemde. Audit Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
Het toezichthoudend orgaan zal regelen dat de accountant zonder uitstel 
zal rapporteren over alle feiten en gebeurtenissen, welke ontstaan 
gedurende de uitvoering van de controle en die van belang zijn voor de 
taken van het toezichthoudend orgaan. Audit Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
De accountant zal deelnemen aan de afwegingen van het toezichthoudend 
orgaan over het jaarlijkse financiële rapport en de geconsolideerde 
jaarrekening en rapporteert over de essentiële resultaten van zijn controle. Audit Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet Voldoet
95,3% 97,7% 95,3% 100,0% 100,0% 83,7% 97,7% 97,7% 93,0% 93,0%  
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Uitkomsten Portugal: 
2007: 
BPI
Goedkeuring eigen vermogenscomponent beloningen voor bestuursleden door aandeelhouders Voldoet Beloning
Goedkeuring eigen vermogenscomponent beloningen voor werknemers door aandeelhouders Voldoet Beloning
Materiële informatie publiceren over beloningsbeleid voor leden van de raad van bestuur Voldoet niet Beloning
Materiële informatie publiceren over beloningsbeleid voor managers op sleutelposities Voldoet niet Beloning
Externe accountants zijn aan de organisatie verplicht om proffessionele zorg te betrachten bij 
uitvoering van de controle Voldoet Audit
De raad van bestuur moet het management op sleutelposities compenseren Voldoet Beloning
De raad van bestuur moet toezicht houden op het management op sleutelposities Voldoet Overig
De raad van bestuur moet de beloningen van de belangrijkste managers bepalen in lijn met de 
lange termijnbelangen van de organisatie en haar aandeelhouders Voldoet Beloning
De raad van bestuur moet de beloningen van de bestuursleden bepalen in lijn met de lange 
termijnbelangen van de organisatie en haar aandeelhouders Voldoet Beloning
De raad van bestuur moet zeker stellen dat doelmatige toezichtsystemen aanwezig zijn Voldoet Overig
Bestuursleden moeten overwegen om een voldoende aantal toezichthouders aan te wijzen Voldoet Overig
Toezichthouders moeten capabel zijn in het verzekeren van de integriteit van de financiële 
verslaggeving Voldoet Audit
Wanneer een auditcommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn werkwijze worden 
bekendgemaakt door het bestuur Voldoet Audit
Wanneer een beloningscommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn werkwijze worden 
bekendgemaakt door het bestuur Voldoet Beloning
Wanneer een nominatiecommissie in het bestuur is vastgesteld moet zijn werkwijze worden 
bekendgemaakt door het bestuur Voldoet Nominatie
Wanneer overige commissies in het bestuur zijn vastgesteld moet hun werkwijze worden 
bekendgemaakt door het bestuur Voldoet Overig
Aanvullende regelgeving:
De beloning van de voorzitter van de General Meeting Board moet worden vermeld in het jaarlijkse 
rapport over corporate governance. Voldoet Beloning
Wanneer de beloning van toezichthoudende leden van de raad van bestuur niet juridisch is 
vastgelegd, moet een vast bedrag bepaald worden. Voldoet Beloning
Tenminste één vertegenwoordiger van de beloningscommissie moet aanwezig zijn bij de jaarlijkse 
aandeelhoudersvergadering. Voldoet Beloning
Leden van de Beloningscommissie, dienen onafhankelijk te zijn van de Raad van Bestuur. Voldoet niet Beloning
Alle commissies dienen notulen te maken van de gehouden vergaderingen Voldoet Alle
De Raad van Bestuur en de Algemene- en Toezichthoudende Commissies dienen de benodigde 
Commissies in het leven te roepen[1] teneinde:
o   Zeker te stellen dat een competente en onafhankelijke beoordeling wordt uitgevoerd van: de 
prestaties van de Directie, als ook van de eigen algemene prestaties, en bovendien van de 
prestaties van alle bestaande commissies Voldoet Nominatie
o   Het toegepaste bestuurlijke systeem te bestuderen en de effectiviteit daarvan te toetsen en 
voorstellen ter verbetering te doen aan de bevoegde instanties. Voldoet Alle
De voorzitter van de bestuurscommissie moet uitnodigingen voor de vergadering en de notulen 
toesturen aan de voorzitter aan de raad van bestuur en, wanneer van toepassing, aan de voorzitter 
van het toezichthoudend orgaan of de auditcommissie. Voldoet Alle
De voorzitter van de raad van bestuur moet de uitnodigingen voor- en de notulen van de 
vergaderingen sturen naar de voorzitter van de algemene en toezichthoudend bestuur en de 
voorzitter van de Financial Matters commissie. Voldoet Alle
In het jaarverslag over de activiteiten die uitgevoerd zijn door het algemene en toezichthoudende 
bestuur, de Financial matters commissie, de audit commissie en het audit bestuur moeten alle 
beperkingen worden genoemt welke de commissies zijn tegengekomen. Voldoet Audit
De financial matters commissie, de auditcommissie en het auditbestuur (afhankelijk van het 
toegepaste model) zullen het bedrijf vertegenwoordigen voor alle doelen bij de externe accountant. 
Zij zullen de dienstenleverancier ter benoeming voordragen en de bijbehorende beloningen en 
verzekeren dat adequate omstandigheden voor de levering van deze diensten aanwezig zijn in het 
bedrijf, en zijn ook de contactpersoon tussen de organisatie en de eerste ontvanger van de 
rapporten. Voldoet Audit
88,9%  
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2005: 
BCP BES Banif Sonae
Valt buiten de inperkingen
Valt buiten de inperkingen
Valt buiten de inperkingen
Valt buiten de inperkingen
Valt buiten de inperkingen
Valt buiten de inperkingen
Valt buiten de inperkingen
7. The board of directors should create internal audit 
committees, with the power to assess the corporate structure 
and its governance. Voldoet Voldoet Voldoet niet Voldoet niet
8. The remuneration of members of the board of directors 
should be structured in such a way as to permit the interests 
of board members to be in line with those of the company, 
and should be disclosed annually in individual terms . Voldoet niet Voldoet niet Voldoet niet Voldoet niet
8-A. A declaration on the policy for remunerating members of 
a company’s corporate bodies should be submitted to the 
attention of shareholders at the annual general meeting. Voldoet Voldoet Voldoet niet Voldoet
9. Members of the remuneration committee or equivalent 
should be independent as regards the members of the board 
of directors. Voldoet Voldoet Voldoet niet
Valt buiten de inperkingen
75% 75% 0% 25%  
 
